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     Samenvatting 
In de literatuur is de relatie tussen de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving (KMV) en de 
kwaliteit van de financiële verslaggeving (KFV) niet eenduidig. Enerzijds, zijn er onderzoekers die 
een positieve relatie tussen beide hebben gevonden, anderzijds zijn er onderzoekers die een negatieve 
relatie tussen beide hebben aangetoond. Salewski & Zülch (2014), Choi & Pae (2011) en Martinez-
Ferrero et al. (2015) bevelen daarom verder onderzoek aan om de relatie tussen de KMV en KFV te 
verduidelijken. In dit onderzoek spelen we daar op in door de samenhang tussen de KMV en KFV 
onder Nederlandse ondernemingen te onderzoeken. Hierbij staat de volgende probleemstelling 
centraal: 
Is er sprake van een samenhang tussen de kwaliteit van de financiële verslaggeving en de kwaliteit van 
de maatschappelijke verslaggeving bij Nederlandse ondernemingen over de periode 2009-2012? 
 
Door middel van het literatuuronderzoek is een theoretisch kader vastgesteld waarbinnen het 
empirisch onderzoek is verricht. Hierin is beschreven dat het bij maatschappelijke verslaggeving gaat 
om het verstrekken van informatie omtrent MVO  en dat de KMV wordt bepaald door de aspecten 
relevantie, duidelijkheid, betrouwbaarheid, betrokkenheid van belanghebbenden en contextuele 
samenhang.  Daarnaast is beschreven dat het bij de KFV draait om de mate waarop belanghebbenden 
zich een goed oordeel kunnen vormen omtrent de prestaties van de onderneming. De KFV is volgens 
Hogendoorn & Mertens (2001) en Schipper & Vincent (2003) op te delen in verschillende dimensies. 
Bij dit onderzoek hebben we ons gericht op de tweede dimensie van Schipper & Vincent (2003): de 
relatie tussen resultaat, accruals en cash. Bovendien, wordt in het literatuuronderzoek de relatie tussen 
de KFV en de KMV in voorgaande onderzoeken besproken. Deze relatie is zoals al aangegeven niet 
eenduidig, waardoor op basis van het literatuuronderzoek de volgende hypothese in dit onderzoek 
wordt getoetst:   
Hypothese 1: Er is sprake van een samenhang tussen de kwaliteit van de financiële verslaggeving en 
de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving. 
 
Om de onderzoeksvraag te beantwoorden is bij het empirisch onderzoek gebruik gemaakt van een 
steekproefgrootte van 65 Nederlandse ondernemingen. Voor het verzamelen van de data met 
betrekking tot het meten van de KMV (de MVG score) is gebruik gemaakt van de scores die 
toegekend zijn door de Transparantiebenchmark. Deze data is gecomplementeerd met financiële data 
uit de Orbis database van Bureau van Dijk.  Bij het ontbreken van gegevens in de Orbis database zijn 
de jaarverslagen van de betreffende onderneming geraadpleegd.  
 De KFV wordt in veel onderzoeken gemeten aan de hand van earnings management en de 
kwaliteit van de accruals. (Martinez-Ferrero et al., 2015; Salewski & Zülch, 2014; Dechow et al., 
  
 4 
2010;).  Dit heeft er toe geleid dat er in dit onderzoek twee onderzoeksmodellen zijn gehanteerd. Het 
ene model met de kwaliteit van de accruals als afhankelijke variabele en het andere model met 
earnings management als afhankelijke variabele. Voor het meten van de kwaliteit van de accruals 
wordt het Ball & Shivakumar  (2006) gebruikt en voor het meten van earnings management wordt het 
Modified Jones Model (Dechow et al., 1995) toegepast. Uit onderzoek is namelijk gebleken dat het 
Modified Jones model het meest effectief is in het opsporen van winststuring (Dechow et al., 1995). 
Daarnaast zijn de volgende controlevariabelen aan het model toegevoegd om de relatie tussen de KFV 
en KMV te verduidelijken: Grootte, Schuldgraad, Winstgevendheid, Groei, SalesEffect en 
BIG4Auditor. Vervolgens zijn er met de modellen statistische analyses uitgevoerd (beschrijvende 
statistiek, correlatieanalyses en regressieanalyses). Deze statistische testen zijn zowel per boekjaar als 
over de gehele onderzoeksperiode verricht. Bovendien, worden er correlatie- en regressieanalyses 
uitgevoerd, waarbij de variabele BEURS aan het model is toegevoegd, zodat de resultaten gesplitst 
worden naar beursgenoteerde en niet-beursgenoteerde ondernemingen. 
 De correlatieanalyses over de gehele onderzoeksperiode tonen aan dat er sprake is van een 
positieve samenhang tussen de KMV en KFV bij Nederlandse ondernemingen. Echter, een 
correlatieanalyse bekijkt alleen de (directe) relatie tussen de KMV en KFV zonder rekening te houden 
met andere factoren (in dit geval de controlevariabelen). Een statistische test die dat wel doet is de 
regressieanalyse. De resultaten van de regressieanalyses tonen aan dat er geen sprake is van een 
samenhang tussen de KMV en KFV bij Nederlandse ondernemingen. Daarnaast worden in de 
resultatensectie van het onderzoek enkele beperkingen van het onderzoek besproken, zoals het niet 
kunnen scheiden van de te betalen belastingen en de te betalen premies sociale verzekeringen. Ook 
hebben sommige ondernemingen geen aflopend boekjaar op 31 December, zodat van deze bedrijven 
niet de exacte cijfers op 31 December verzameld konden worden. Daarnaast is de KMV niet alleen 
gemeten op de kwaliteitsaspecten van het maatschappelijke verslag, maar ook op de inhoud van het 
verslag. Bovendien, is een beperking van dit onderzoek de geringe kracht van het Modified Jones 
model. Dit onderzoek heeft namelijk betrekking op de periode 2009-2012 (260 boekjaren), terwijl het  
Modified Jones model voor een goede werking datasets van honderden boekjaren nodig heeft. Ten 
slotte, zijn de steekproefgroottes per boekjaar te klein (65 < 106) om betrouwbare analyses uit te 
kunnen voeren, zodat deze enkel gebruikt worden ter ondersteuning van de totaal analyse. 
 Op basis van de onderzoeksresultaten kan de conclusie worden getrokken dat er geen sprake is 
van een samenhang tussen de KFV en KMV over de periode 2009-2012. Dit is een vreemd resultaat in 
vergelijking met voorgaande onderzoeken. In voorgaande onderzoeken is namelijk telkens een 
(positieve of negatieve) samenhang tussen de KMV en KFV gevonden. Daarom zijn de resultaten van 
dit onderzoek vergeleken met de resultaten van eerder uitgevoerde studies. Hieruit is gebleken dat er 
een aantal punten genoemd kunnen worden die de verschillende conclusies kunnen verklaren. De 
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verschillen tussen dit onderzoek en voorgaande onderzoeken zijn als volgt: Ten eerste, bevatten de 
onderzoeken van Martinez-Ferrero et al. (2015), Grougiou et al. (2014) en Kim et al. (2012) veel 
grotere steekproefgroottes dan dit onderzoek. Ten tweede, is een verschil met de meeste voorgaande 
onderzoeken dat in dit onderzoek het Modified Jones model gebruikt wordt om de mate van earnings 
management te meten, terwijl in voorgaande onderzoeken veelal het Kothari et al. (2005) model 
toegepast wordt (Sun et al., 2010, Yip et al., 2011 en Salewski & Zülch, 2014). Ten slotte, wordt de 
KMV op een andere manier gemeten dan in het onderzoek van Martinez-Ferrero et al. (2015), Sun et 
al. (2010) en Yip et al. (2011). In dit onderzoek wordt de beoordeling van de Transparantiebenchmark 
als maatstaf voor de KMV gehanteerd, terwijl in voorgaande onderzoeken de KMV veelal gemeten 
wordt aan de hand van de inhoud van de maatschappelijke verslagen (Donnelly & Mulcahy, 2008) of 
door middel van het vergelijken van de informatie in het maatschappelijk verslag met de informatie 
die wordt aanbevolen door de GRI-richtlijnen. (Clarkson, et al.,2008; Martinez-Ferrero et al. 2015).   
 Zoals al is aangegeven,  is het doel van dit onderzoek om bij te dragen aan de literatuur 
omtrent de relatie tussen de KMV en KFV. Dit onderzoek levert hierbij de volgende bijdrages. Ten 
eerste, heeft dit onderzoek zich gericht op de relatie tussen de KMV en KFV in een nationale context 
(Nederland).  Ten tweede, is in dit onderzoek gebruik gemaakt van een nationale database om de 
KMV te meten in tegenstelling tot voorgaande onderzoeken . Naast de wetenschappelijke bijdrages 
kent dit onderzoek ook een aantal praktische bijdrages. Door middel van dit onderzoek is het duidelijk 
geworden dat er bij Nederlandse ondernemingen geen sprake is van een samenhang tussen de KFV en 
KMV. De belanghebbenden van Nederlandse ondernemingen zijn door dit onderzoek te weten 
gekomen dat bedrijven die veel tijd en moeite steken in het verstrekken van informatie omtrent MVO,  
dit niet doen om winststuring en een slechtere KFV te verbergen. Daarnaast geeft de conclusie van dit 
onderzoek weer dat Nederlandse bedrijven met een kwalitatief goede maatschappelijke verslaggeving 
niet vanzelfsprekend een betere kwalitatief financieel verslag hebben. Een andere bijdrage die dit 
onderzoek heeft geleverd is dat Nederlandse ondernemingen gemiddeld niet al te beste 
maatschappelijke verslagen uitbrengen. Ten slotte, is in dit onderzoek duidelijk geworden dat grotere 
bedrijven een kwalitatief beter financieel verslag naar buiten brengen. 
 Dit onderzoek kent een aantal beperkingen die hebben geleid tot de volgende aanbevelingen 
voor vervolgonderzoek: het toevoegen van de variabele Industrie aan het onderzoeksmodel, het 
uitbreiden van de tijdsperiode en de steekproefgrootte van het onderzoek,  het op meerdere manieren 
meten van de KFV, het alleen meenemen van de scores die de kwaliteit van het maatschappelijk 
verslag beoordelen en het toevoegen van corporate governance variabelen aan het model, zoals board 
size en de samenstelling van de board of directors. 
 
Kernwoorden: KMV, KFV, samenhang tussen de KMV en KFV, Transparantiebenchmark, Modified Jones model, earnings 
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Dit hoofdstuk begint met de aanleiding tot het onderzoek. Vervolgens zullen de probleemstelling met 
bijbehorende deelvragen, de onderzoeksmethode en de opbouw van het onderzoek besproken worden.  
 
1.1 Aanleiding tot het onderzoek  
De verslaggeving van ondernemingen is in de loop der jaren aanzienlijk uitgebreid (Kamp-Roelands & 
De Waard, 2008). Daarnaast publiceren ook steeds meer ondernemingen (vrijwillig) een 
maatschappelijk verslag, waarin aandacht wordt besteed aan maatschappelijk verantwoord 
ondernemen (MVO), dat wil zeggen de economische, milieu- en sociale aspecten van het ondernemen, 
ook wel aangeduid met ‘people, planet en profit’ ( Kamp-Roelands, 2003). De kwaliteit van het 
jaarverslag, welke onder andere wordt bepaald door de kwaliteit van de financiële verslaggeving 
(KFV) en de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving (KMV), staat (nog steeds) volop in de 
belangstelling. Dit blijkt uit het artikel: ‘Kwaliteit jaarverslagen grote beursfondsen schiet tekort’ 
(Financieel Dagblad, 2014). Hierin wordt beschreven dat de kwaliteit van de jaarverslagen van 
Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen ondermaats zijn. Er is namelijk voor het eerst in 61 jaar 
geen Henri Sijthoff prijs uitgereikt, de prijs voor beste verslaggeving. Dit is volgens de ethische 
theorieën een vreemde toestand. Deze theorieën beschrijven namelijk dat ondernemingen 
maatschappelijke informatie vrijgeven, omdat ze bij willen dragen aan de belangen van de 
maatschappij en daardoor ook zullen zorgen voor een goede KFV (Hoffman, 1986; Yip et al., 2011). 
Maar is dat eigenlijk wel zo? Hebben ondernemingen met een kwalitatief goede maatschappelijke 
verslaggeving ook een kwalitatief goede financiële verslaggeving? Of hebben ondernemingen de 
intentie om een kwalitatief slechte financiële verslaggeving te verbergen door het publiceren van een 
kwalitatief goed maatschappelijk verslag? Dit zijn enkele vragen die de interesse van de auteur van dit 
onderzoek hebben getrokken en in de literatuur getracht zijn te beantwoorden, maar waar nog geen 
duidelijkheid over bestaat. De reeds bestaande literatuur toont namelijk een inconsistente relatie tussen 
de KMV en KFV, welke daarbij vaak en daardoor ook in dit onderzoek op verschillende manieren 
(zoals de mate van earnings management door accruals en de kwaliteit van de accruals) wordt gemeten 
(Choi & Pae, 2011). Salewski & Zülch (2014) tonen in hun onderzoek aan dat het investeren in 
maatschappelijke verslaggeving niet hoeft te betekenen dat er sprake is van een hoge KFV. Zij vinden 
dat bedrijven met hoge MVO- en verslaggevingsscores meer earnings management toepassen, een 
lagere kwaliteit van de accruals tonen en minder snel slecht nieuws communiceren. Ook Prior et al. 
(2008) laten zien dat bedrijven  met hoge MVO scores hun winsten sturen, wat een lagere KFV 
betekent. Terwijl deze onderzoeken een negatieve relatie tussen de KFV en KMV suggereren, zijn er 
ook onderzoeken die juist het tegenovergestelde hebben laten zien. Kim et al. (2012) onderzoeken of 
bedrijven die hoge MVO standaarden nastreven activiteiten omtrent earnings management beperken 
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en daardoor transparantere en betrouwbaardere financiële informatie aanleveren dan bedrijven die 
minder of zelfs niets aan MVO en verslaggeving daarover doen. Dit onderzoek heeft laten zien dat 
bedrijven met hoge MVO scores minder earnings management toepassen, minder manipuleren door 
middel van reële transacties en minder onder toezicht staan van de SEC. Ook Hong & Andersen 
(2011) hebben aangetoond dat bedrijven met hoge scores op het gebied van maatschappelijke 
verslaggeving een beter financiële verslag naar buiten brengen. Zij hebben dit onderzocht aan de hand 
van de kwaliteit van de accruals en de manipulatie van winsten door reële transacties.  
Volgens Salewski & Zülch (2014) is er door de gemengde resultaten van voorgaande 
onderzoeken meer onderzoek nodig naar de relatie tussen maatschappelijke verslaggeving en de 
kwaliteit van financiële verslaggeving om hier een beter begrip van te krijgen : “Due to the mixed 
findings and implications from the literature, there is a need for further research to provide a 
comprehensive understanding of the relationship between CSR Reporting and earnings quality’. 
Daarnaast benoemen Choi & Pae (2011) dat verschillen in de institutionele- en accounting systemen 
van verschillende landen kunnen leiden tot andere uitkomsten wat betreft de relatie tussen de KFV en 
KMV. Zij bevelen daarom verder onderzoek aan omtrent deze relatie voor verschillende landen.  
Bovendien, beschrijven Martinez-Ferrero et al. (2015) als beperking van hun onderzoek dat ze gebruik 
maken van een internationale database met als gevolg dat er sprake is van heterogene informatie 
omtrent accounting issues. Zij beschrijven dat vervolgonderzoek in een nationale context nodig is om 
de relatie tussen de KFV en KMV te verduidelijken. Daarom zal in dit onderzoek de relatie tussen de 
KFV en KMV in Nederland worden onderzocht.  
 
1.1.1 Maatschappelijke relevantie  
De KFV en KMV worden belangrijker naarmate belanghebbenden van een onderneming grotere 
transparantie vragen met betrekking tot alle aspecten van het bedrijf. Transparantie betekent dat een 
onderneming openheid en zichtbaarheid geeft naar haar belanghebbenden toe (RJ, 2009). Maar wie 
zijn eigenlijk de belanghebbenden van een onderneming?  Onder een belanghebbenden wordt elk 
individu of groep verstaan die invloed uit kan oefenen of invloed ondergaat van de acties, 
beslissingen, beleid, praktijken of doeleinden van een organisatie (RJ, 2009). Te denken valt aan 
werknemers, aandeelhouders, consumenten, omwonenden en andere zakelijke relaties, zoals afnemers 
en toeleveranciers. 
De volgende motieven voor earnings management kunnen worden genoemd: het voldoen aan 
de winstverwachtingen van analisten, beloningen van managers,  het positief beïnvloeden van 
aandelenkoersen en contractuele afspraken en om te kunnen voldoen aan bepaalde regelgeving (Healy 
& Wahlen, 1999; Rankin et al., 2012). Het toepassen van earnings management heeft een negatief 
effect op de KFV wat de manager zijn baan kan kosten en kan leiden tot reputatieverlies voor 
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de onderneming (Zahra et al. 2005). Als een verdediging passen managers vaak een strategie van 
maatschappelijk verantwoord ondernemen en de verslaggeving daarover toe (Prior et al., 2008). 
Managers geloven namelijk, dat door het voldoen aan de belangen van de stakeholders en door het 
uitdragen van een sociaal en milieubewust imago, ze minder voor earnings management worden 
gestraft (entrenchment strategy) (Cespa & Cestone, 2007). Kortom, managers kunnen 
maatschappelijke verslaggeving gebruiken ten behoeve van het eigen belang, waardoor de oprechtheid 
van MVO activiteiten in twijfel wordt gebracht (Prior et al., 2008). Een negatieve relatie tussen de 
KFV en KMV zou er op kunnen duiden dat bedrijven en managers meer in maatschappelijke 
verslaggeving investeren om de manipulatie van haar financiële cijfers te verbergen (Petrovits, 2006; 
Chih, et al., 2008; Prior et al., 2008). Daarentegen, kunnen ondernemingen met kwalitatief hoge 
financiële verslagen drijfveren hebben om ook transparant te zijn over maatschappelijke informatie 
wat kan leiden tot een positieve relatie tussen de KFV en KMV (Francis et al., 2008). 
Belanghebbenden van ondernemingen hebben het recht om deze informatie tot hun beschikking te 
hebben. 
 
1.2 Probleemstelling en deelvragen 
De doelstelling van dit onderzoek is om na te gaan of er sprake is van een samenhang tussen de KFV 
en de KMV bij Nederlandse ondernemingen. Hiervoor zijn een onderzoeksvraag en een aantal 
deelvragen geformuleerd . 
 
Probleemstelling:      
Is er sprake van een samenhang tussen de kwaliteit van de financiële verslaggeving en de kwaliteit van 
de maatschappelijke verslaggeving bij Nederlandse ondernemingen over de periode 2009-2012? 
 
Deelvragen: 
1. Wat is maatschappelijke verslaggeving? 
2. Hoe zit het met de wet- en regelgeving op het gebied van maatschappelijke verslaggeving en wat 
zijn de richtlijnen voor het maatschappelijke verslag? 
3. Welke theoretische perspectieven geven betekenis aan het maatschappelijke verslag? 
4. Welke aspecten bepalen de KMV? 
5. Welke factoren worden meegenomen in de bepaling van de KMV (MVG score) in voorgaande 
onderzoeken en hoe kan de MVG score in Nederland worden bepaald?  
6. Wat wordt verstaan onder financiële verslaggeving en de KFV, welke motieven zijn er om de 
kwaliteit te beïnvloeden en hoe kan deze worden gemeten? 
7. Wat is de relatie tussen de KFV en de KMV in voorgaande onderzoeken? 
  
 12 
8. Bestaat er een relatie tussen de KFV en de kwaliteit van verslaggeving omtrent maatschappelijk 
verantwoord ondernemen in Nederland? 
1.3 Onderzoeksmethoden  
De probleemstelling zal beantwoord  worden aan de hand van een literatuuronderzoek en een 
empirisch onderzoek.  Door middel van literatuuronderzoek zal antwoord gegeven worden op de 
deelvragen 1 t/m 7. Middels empirisch onderzoek zal deelvraag 8 beantwoord worden. 
 
Literatuuronderzoek 
Literatuuronderzoek is het doen van een systematische studie op basis van wetenschappelijk literatuur 
en andere artikelen om de onderzoeksvraag en deelvragen te beantwoorden. Het doel van 
literatuuronderzoek is het vaststellen van een theoretisch kader waarbinnen later empirisch onderzoek 
zal worden verricht. Bij het literatuuronderzoek zal worden ingegaan op het begrip maatschappelijke 
verslaggeving. Vervolgens komen de wet- en regelgeving, de richtlijnen, de theoretische 
perspectieven, de kwaliteitsaspecten van maatschappelijke verslaggeving en hoe de kwaliteit van 
maatschappelijke verslaggeving kan worden beoordeelt aan bod. Daarnaast zal worden ingegaan op de 
begrippen financiële verslaggeving en kwaliteit van financiële verslaggeving en zal worden ingegaan 
op hoe de kwaliteit van het financiële verslag kan worden gemeten. Ten slotte, wordt een antwoord 
gegeven op de vraag wat de relatie tussen de kwaliteit van de financiële verslaggeving en de kwaliteit 
van de maatschappelijke verslaggeving in voorgaande onderzoeken is.  
 
Empirisch onderzoek 
Bij het empirisch onderzoek worden gegevens uit de praktijk verzameld. In de steekproef worden 65 
Nederlandse ondernemingen uit de Transparantiebenchmark  meegenomen. Van deze ondernemingen 
worden gegevens over de periode 2009-2012 verzameld. Daarmee zullen 260 ondernemingsjaren 
worden onderzocht. De Transparantiebenchmark zal daarbij dienen als database voor het verzamelen 
van de gegevens met betrekking tot de KMV en de database Orbis zal worden gebruikt om de 
financiële gegevens van de ondernemingen te verzamelen. Wanneer bepaalde financiële gegevens niet 
in Orbis zijn terug te vinden, zullen de jaarverslagen van de onderneming worden geraadpleegd.    
 Het model dat in dit onderzoek wordt gebruikt bestaat uit de KMV als onafhankelijke 
variabele, de KFV als afhankelijke variabele en een aantal controle variabelen. De score die een 
onderneming heeft behaald in de Transparantiebenchmark zal dienen als input voor het meten van de 
KMV. Daarnaast zal de KFV worden gemeten aan de hand van een winsturingsmodel (het Modified 
Jones model) en een model die de kwaliteit van de accruals meet (het Ball-Shivakumar (2006) model). 
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Tot slot, worden er verscheidene controle variabelen in het model meegenomen, welke uitvoerig in 
hoofdstuk drie worden besproken. 
De resultaten van het empirisch onderzoek zullen bestaan uit beschrijvende statistieken, 
correlatieanalyses en regressieanalyses.  Op basis van deze uitkomsten zal een conclusie worden 
getrokken die leidt tot de beantwoording van de probleemstelling. 
 
1.4 Opbouw van het onderzoek 
In hoofdstuk 2 wordt de relevante literatuur besproken en wordt de hypothese ontwikkeld. Vervolgens 
komt in hoofdstuk 3 de onderzoeksmethode aan bod. Daarna, worden in hoofdstuk 4 de resultaten van 
het onderzoek gepresenteerd en ten slotte bestaat hoofdstuk 5 uit de conclusie en discussie van de 



























2. Literatuuronderzoek en hypothese ontwikkeling 
In dit hoofdstuk zal de relevante literatuur worden besproken, waaruit de hypothese zal worden 
ontwikkeld. Ten eerste, zal worden ingegaan op wat moet worden begrepen onder maatschappelijke 
verslaggeving. Ten tweede, zullen de wet- en regelgeving en de richtlijnen voor het maatschappelijke 
verslag aan bod komen. Vervolgens zal aandacht besteed worden aan de theoretische perspectieven die 
betekenis geven aan maatschappelijke verslaggeving, zullen de kwaliteitskenmerken van 
maatschappelijke verslaggeving en het meten van de MVG score worden toegelicht. Daarna, zullen de 
begrippen financiële verslaggeving en KFV worden uitgelegd, waarbij zal worden ingegaan op hoe de 
KFV kan worden gemeten. Ten slotte, wordt de relatie tussen de KFV en de KMV in voorgaande 
onderzoeken besproken en zal de besproken literatuur worden samengevat.  
 
2.1 Maatschappelijke verslaggeving 
De afgelopen decennia zijn er veel onderzoeken verricht omtrent maatschappelijk verantwoord 
ondernemen (MVO). Tot nu toe is er nog steeds geen overeenstemming bereikt over de definitie van 
MVO. Een definitie die in de literatuur meer geaccepteerd is, is die van Carroll (1979). Volgens hem 
betekent MVO: de economische, wettelijke, ethische en discretionaire verwachtingen die de 
samenleving heeft van ondernemingen op een bepaald tijdstip. Volgens Kamp-Roelands (2003) staat 
bij MVO het nemen van verantwoordelijkheden en transparantie daarover centraal. Dit heeft geleid tot 
een groeiende behoefte aan informatie omtrent MVO. Steeds meer ondernemingen geven openheid 
van zaken over het beleid, het management en de behaalde prestaties in een maatschappelijk verslag 
(Kamp-Roelands, 2003). Maar wat is een maatschappelijk verslag eigenlijk? Het maatschappelijk 
jaarverslag geeft informatie over de wijze waarop maatschappelijk verantwoord ondernemen in de 
organisatie is verankerd (Kamp-Roelands & De Waard, 2008). De Raad voor de Jaarverslaggeving 
(RJ) (2003a) definieert het begrip maatschappelijke verslaggeving als volgt: ‘Door middel van het 
maatschappelijke verslag wordt een beeld gegeven van het maatschappelijk verantwoord ondernemen 
door de organisatie’. Het gaat bij het maatschappelijk verslag dus om het verstrekken van informatie 
omtrent MVO. Belanghebbenden van ondernemingen kunnen deze informatie gebruiken ten behoeve 
van hun oordeel- en besluitvorming. Daarnaast biedt het maatschappelijk verslag een uitgangspunt 
voor een dialoog tussen ondernemingen en hun stakeholders. Hierdoor krijgt een bedrijf meer inzicht 
in de gevolgen van een beslissing voor anderen. 
 
2.2 Wet- en regelgeving en de richtlijnen voor het maatschappelijke verslag 
In Nederland zijn de voorschriften voor de externe verslaggeving van ondernemingen opgenomen in 
Titel 9 van boek 2 Burgerlijk Wetboek (BW). Daarbij wordt onderscheidt gemaakt tussen de 
jaarrekening en het jaarverslag. De jaarrekening is het financiële gedeelte met in ieder geval een 
1 Art. 2:391 lid 1 BW: “(…) Indien noodzakelijk voor een goed begrip van de ontwikkeling, de resultaten of de positie van de rechtspersoon 




balans, winst- en verliesrekening en een toelichting op beide (Böhmer et al., 2013). Het jaarverslag 
geeft een getrouw beeld omtrent de toestand op de balansdatum en een beschrijving van de gang van 
zaken in het boekjaar (Böhmer et al., 2013). In de wet geeft Art.2:391
1
  inzicht in de inhoud van het 
jaarverslag. Daarnaast is in dit artikel ook de zeer beperkte wetgeving opgenomen met betrekking tot 
maatschappelijke verslaggeving (Böhmer et al., 2013). Hierbij dient vermeld te worden dat de wet 
zich beperkt tot het noemen van de te bespreken onderwerpen. Op de inhoud van het maatschappelijk 
verslag wordt niet ingegaan. Dit wordt namelijk gedaan in de ‘Richtlijn 400’, welke later aan bod zal 
komen.  
 De Nederlandse wetgeving is gebaseerd op de vierde en zevende richtlijn van de Europese 
wetgeving. Binnen deze wetgeving is veel ruimte voor vrijheid en eigen interpretatie over de 
noodzakelijkheid van het vrijgeven van niet-financiële prestatie-indicatoren.  Een daadwerkelijke 
verplichting voor het publiceren van een maatschappelijk jaarverslag is er niet (Böhmer et al., 2013).  
Echter, in Mei 2014 heeft het Europese Parlement een voorstel goedgekeurd om het publiceren van 
een maatschappelijk verslag voor grote ondernemingen (meer dan 500 werknemers) verplicht te 
stellen (Hughes et al., 2014). In de toekomst zal het publiceren van een maatschappelijk verslag dus 
wel verplicht zijn. 
 
 Richtlijnen voor maatschappelijke verslaggeving 
Er zijn diverse richtlijnen die bedrijven kunnen helpen bij het vormgeven van een maatschappelijk 
jaarverslag. De Richtlijnen voor maatschappelijke verslaggeving van de Global Reporting Initiative 
(GRI) zijn wereldwijd de bekendste en meest gebruikte richtlijnen met betrekking tot 
maatschappelijke verslaggeving (Stam & Admiraal, 2013). Uit een onderzoek van de 
Transparantiebenchmark is gebleken dat ook Nederlandse ondernemingen veelal gebruik maken van 
deze richtlijnen (Stam & Admiraal, 2013). 
 De GRI is opgericht in 1997 door het initiatief van de Verenigde Naties, enkele internationale 
bedrijven, niet-gouvernementele organisaties (NGO’s), consultants, accountants, brancheorganisaties 
en andere belanghebbenden. Het doel van de GRI is om universele richtlijnen voor maatschappelijke 
verslaggeving vast te leggen (Kamp-Roelands, 2003). Een maatschappelijke verslag dat op basis van 
de GRI-richtlijnen wordt opgesteld, bevat informatie over de visie van de onderneming over duurzame 
ontwikkeling en de strategie en het beleid op dit gebied, de beheersing middels managementsystemen 
en de uiteindelijk behaalde prestaties (Kamp-Roelands, 2003). De prestaties hebben betrekking op de 
milieu, economische en sociale prestaties van de onderneming, waarbij de informatie over deze 
prestaties niet alleen betrekking heeft op de eigen organisatie, maar ook op de effecten in de keten 
(leveranciers, afnemers, etc.) (Kamp-Roelands, 2003).  
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 Naast de GRI-richtlijnen zijn er nog andere internationale richtlijnen voor het opstellen van 
een maatschappelijk verslag, zoals de AccountAbility1000 en de OESO-richtlijnen. Er zijn maar 
weinig Nederlandse ondernemingen die gebruik maken van deze richtlijnen (Stam & Admiraal, 2013), 
zodat niet op deze richtlijnen wordt ingegaan.  
In Nederland verduidelijkt de Richtlijn 400, welke informatie het jaarverslag van een 
onderneming dient te bevatten, waaronder het geven van informatie omtrent MVO.  De Richtlijn 400 
richt zich voornamelijk op maatschappelijke verslaggeving als deel van het jaarverslag. De RJ geeft 
daarbij aan dat het opnemen van maatschappelijke informatie in het jaarverslag geen verplichting is 
(Vergoossen, 2010). Daarnaast is er een ‘Handreiking voor maatschappelijke verslaggeving’ 
beschikbaar.  Deze is gericht op de uitgave van afzonderlijke maatschappelijke verslagen (Böhmer et 
al., 2013). De Handreiking voor Maatschappelijke verslaggeving is een conceptueel kader voor 
middelgrote en grote ondernemingen  (RJ, 2009). Daarbij is gebruik gemaakt van de GRI-richtlijnen. 
Het gebruik van de Handreiking is niet verplicht voor ondernemingen, maar kan wel handig zijn bij 
het opstellen van een maatschappelijk verslag. In de Handreiking worden de doelstellingen van 
maatschappelijke verslaggeving, de informatiebehoefte van belangrijke gebruikers, de 
kwaliteitskenmerken en de onderwerpen, die het verslag dient te bevatten , besproken (zie tabel 1, 
bijlage I) (Kamp-Roelands, 2003). Daarnaast wordt kort het verslaggevingsproces en de wijze van 
publicatie besproken. Er dient nadrukkelijk vermeld te worden dat de Handreiking geen sjabloon is 
voor het maatschappelijk verslag. Maatschappelijke verslaggeving is namelijk maatwerk en van 
bedrijven wordt verwacht dat zij een eigen invulling geven aan de Handreiking. Het is dan ook 
belangrijk dat er een maatschappelijk verslag ontstaat dat past bij de eigen situatie van de organisatie.   
 
2.3 Theoretische perspectieven 
We hebben in de voorgaande paragraaf kunnen zien dat er tot nu toe nog geen verplichting bestaat 
voor het publiceren van een maatschappelijk verslag. Toch zijn er steeds meer ondernemingen die  
maatschappelijke informatie in de vorm van een verslag uitgeven, maar waarom doen ze dat eigenlijk?  
In voorgaande onderzoeken (Martinez- Ferrero et al., 2015; Salewski & Zülch, 2014; Yip et al., 2011; 
Choi & Pae, 2011) zijn een aantal theorieën aangehaald die betekenis geven aan het rapporteren 
omtrent maatschappelijk verantwoord ondernemen. Deze theorieën zijn: Agency Theorie, Stakeholder 
Theorie en Legitimacy Theorie. De Agency Theorie ziet financiële verslaggeving als de oplossing 
voor het reduceren van informatieasymmetrie en belangenconflicten tussen de principaal, i.e. 
aandeelhouders en de agent, i.e. het management, waardoor de oordeel- en besluitvorming van 
belanghebbenden kan verbeteren (Du et al., 2010; Salewski & Zülch, 2014).  Echter, de beperking van 
deze theorie is dat deze theorie vooral aandacht schenkt aan financiële belangen en geen rekening 
houdt met potentiele gebruikers van sociale informatie, zoals milieuorganisaties, die deze informatie 
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gebruiken voor hun besluitvormingsproces (Martinez-Ferrero et al., 2015). Aan deze beperking wordt 
tegemoet gekomen door de Agency Theorie te complementeren met de Stakeholder Theorie en de 
Legitimacy Theorie. De Stakeholder Theorie richt zich op de verschillende groepen belanghebbenden 
van de organisatie, waarbij het doel van deze theorie is om de belangen van de verschillende 
stakeholders op elkaar af te stemmen (Gray et al., 1995). Dit betekent dat de verslaggeving omtrent 
MVO een methode kan zijn om aan de verwachtingen van de belanghebbenden te voldoen, wat nodig 
is om te kunnen overleven  en de lange termijn doelen te behalen (Gray et al., 1995; Morsing & 
Shultz, 2006). De Legitimacy Theorie ziet de onderneming als een sociaal contract, welke sociale 
belangen linkt aan economische belangen. Daarnaast verklaart deze theorie dat bedrijven hun 
activiteiten uitoefenen binnen de normen en verwachtingen van de maatschappij waarin ze opereren 
(De Villiers & Van Staden, 2006), omdat dit zorgt voor een positief imago en ‘license to operate’ 
onder de belanghebbenden van de organisatie (Orlitzky et al., 2003; Yongvanich & Guthrie, 2007; 
Reynolds & Yuthas, 2008). Onderzoekers beroepen zich dan ook vaak op de Legitimacy Theorie voor 
het rapporteren van maatschappelijke informatie (Yip et al., 2011).  
 
2.4    De kwaliteitsaspecten van maatschappelijke verslaggeving en de MVG score 
In Nederland zijn de kwaliteitskenmerken gedefinieerd in de Handreiking voor Maatschappelijke 
verslaggeving van de RJ. Daarin worden de volgende kwaliteitskenmerken beschreven: relevantie, 
duidelijkheid, betrouwbaarheid, betrokkenheid van belanghebbenden en contextuele samenhang (RJ, 
2009). Op de inhoud van deze kenmerken wordt in tabel 2 (zie bijlage I) ingegaan.  
Veel studies hebben problemen bij het selecteren van geschikte maatstaven voor het meten 
van maatschappelijke prestaties (Margolis & Walsh, 2001). In de meeste studies wordt het Kinder 
Lydenberg Domini (KLD) ratingsysteem gebruikt (Kim et al, 2012). Echter, de reden dat het KLD 
ratingsysteem niet gebruikt kan worden is dat dit onderzoek zich richt op de KMV en niet op de 
werkelijke activiteiten op het gebied van MVO. Bij de onderzoeken, die zich richten op de KMV, 
wordt bij de beoordeling vaak gebruik gemaakt van de inhoud van de verslagen (Donnelly & Mulcahy, 
2008). Daarbij kijken de onderzoekers meestal naar het aantal pagina’s, zinnen of woorden in het 
rapport (Samaha, et al., 2012). Het grootste probleem bij het beoordelen van de inhoud van het 
maatschappelijke verslag is dat deze vrijwillig gepubliceerd mag worden en daardoor beïnvloed  kan 
worden door het standpunt van de persoon die het verslag maakt, alsmede door de meningen van de 
bestuurders van de onderneming (Adams, 2002). Dit betekent dat de inhoud van het maatschappelijke 
verslag veelal gebaseerd zou kunnen worden op meningen in plaats van op feiten. Daarom zijn er 
onderzoekers (Clarkson, et al.,2008; Nikolaeva & Bicho, 2011; Martinez-Ferrero et al. 2015) die 
gebruik maken van indexen die gebaseerd zijn op de GRI-richtlijnen. Hierbij wordt de informatie in 
het maatschappelijk verslag vergeleken met de GRI-richtlijnen, waarbij bepaald kan worden of de 
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informatie in het verslag mondiaal, vergelijkbaar en geharmoniseerd is. Sun et al. (2010), daarentegen, 
beoordelen de KMV door middel van de ‘Key Performance Indicators (KPI’s)’ die in het 
maatschappelijke verslag worden genoteerd. In Groot-Brittannië wordt namelijk van bedrijven 
verlangd dat maatschappelijke informatie wordt weergegeven in de vorm van KPI’s. Ze hanteren 
daarbij het continuüm 0 t/m 4,waarbij ondernemingen de waarde 0 krijgen wanneer geen informatie in 
de vorm van KPI’s wordt vrijgegeven en de waarde 4 wanneer informatie wordt weergegeven die 
voldoet aan de richtlijnen van de overheid. In dit onderzoek zal echter gebruik gemaakt gaan worden 
van de Transparantiebenchmark als database voor het bepalen van de KMV. De 
Transparantiebenchmark is een jaarlijks terugkerend onderzoek met als doel de inhoud en kwaliteit in 
de maatschappelijke verslaggeving van de grootste Nederlandse ondernemingen in beeld te brengen 
(de Transparantiebenchmark, 2015). Universiteiten en ondernemingen waarbij de overheid groot 
aandeelhouder is, ondernemingen die AEX of AMX genoteerd zijn en/of behoren tot de 500 grootste 
Nederlandse ondernemingen maken deel uit van de vaste onderzoeksgroep van de 
Transparantiebenchmark. Ondernemingen die behoren tot de 500 grootste ondernemingen moeten 
twee jaar achter elkaar voldoen aan twee van de volgende drie eisen: de totale activa bedragen meer 
dan 17,5 miljoen euro, de commerciële netto omzet bedraagt meer dan 35 miljoen euro of over het 
boekjaar werken er gemiddeld meer dan 250 werknemers (Kamer van Koophandel, 2015).                
De belangrijkste reden voor het uitvoeren van de Transparantiebenchmark is het op gang brengen van 
een dialoog tussen de onderneming en haar stakeholders, waarmee het aansluit bij de Stakeholder 
Theorie. Bij beide draait het namelijk om het afstemmen van de belangen van de stakeholders. 
De manier waarop de KMV in dit onderzoek wordt gemeten is met het gebruik van de 
Transparantiebenchmark anders dan in voorgaande onderzoeken van onder andere Martinez-Ferrero et 
al. (2015); Yip et al. (2011) en Sun et al. (2010). Een voorbeeld is dat in de Transparantiebenchmark 
zowel beursgenoteerde als niet-beursgenoteerde ondernemingen beoordeeld worden. Niet-
beursgenoteerde ondernemingen zullen wellicht minder druk ervaren van de stakeholders op het 
gebied van financiële en maatschappelijke verslaggeving dan beursgenoteerde ondernemingen, omdat 
niet-beursgenoteerde ondernemingen bijv. minder aandeelhouders hebben en niet verplicht zijn om de 
Nederlandse corporate governance code toe te passen (centraal hierin staat een langdurig 
samenwerkingsverband tussen belanghebbenden van de onderneming). Een ander verschil tussen 
beursgenoteerde en niet-beursgenoteerde ondernemingen is dat beursgenoteerde ondernemingen sinds 
1 Januari 2005 verplicht zijn om de International Financial Reporting Standards (IFRS) toe te passen 
als standaard voor de wijze waarop de geconsolideerde jaarrekening gerapporteerd dient te worden, 
terwijl deze verplichting niet geldt voor niet-beursgenoteerde ondernemingen. Voor deze 
ondernemingen is het nationale stelsel nog steeds van toepassing (Burgerlijk Wetboek, boek 2, titel 9) 
Daarnaast staan de financiële verslagen van beursgenoteerde ondernemingen onder (strenger) toezicht 
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van de Autoriteit Financiële Markten (AFM) en de Europese Commissie. Op basis van deze 
argumenten is de verwachting dat beursgenoteerde ondernemingen kwalitatief betere financiële en 
maatschappelijke verslagen publiceren dan niet-beursgenoteerde ondernemingen. In dit onderzoek 
zullen we dan ook moeten testen of de resultaten voor beursgenoteerde en niet-beursgenoteerde 
ondernemingen verschillen. Hierop zal in hoofdstuk 4 worden ingegaan. Ondanks het verschil met 
voorgaande onderzoeken kan toch hard gemaakt worden dat de Transparantiebenchmark uitstekend 
voor dit onderzoek gebruikt kan worden voor het meten van de KMV, omdat deze database specifiek 
de maatschappelijke verslagen van   Nederlandse ondernemingen beoordeelt. Daardoor wordt bij de 
beoordeling rekening gehouden met de Nederlandse wet- en regelgeving en de richtlijnen voor het 
maatschappelijke verslag van de RJ.  In bijlage I is besproken in hoeverre de Transparantiebenchmark 
de maatschappelijke verslagen van Nederlandse ondernemingen beoordeelt op basis van de richtlijnen 
voor maatschappelijke verslaggeving van de RJ. 
 
2.5 Financiële verslaggeving en de kwaliteit van financiële verslaggeving 
Hoogendoorn & Vergoossen (2012) definiëren financiële verslaggeving als volgt: ‘het verstrekken van 
financieel georiënteerde informatie ten behoeve van belanghebbenden of belangstellende 
buitenstaanders’. De belangrijkste verschijningsvorm hierbij is de jaarrekening. 
 Kwaliteit kan in het algemeen worden omschreven als het voldoen aan eisen en verwachtingen 
(Kamp-Roelands, 2003). In de literatuur zijn een aantal definities van de KFV terug te vinden. Choi & 
Pae (2011) definiëren ‘financial reporting quality as the faithfulness of the information conveyed by 
the reporting process’. Biddle et al. (2009) definiëren ‘financial reporting quality as the precision with 
which financial reporting conveys information about the firm’s operations, in particular its expected 
cash flows, that inform equity investors’.  Hoogendoorn & Mertens (2001) omschrijven de KFV als de 
mate waarin de stakeholders van een onderneming zich op basis van de financiële verslaggeving een 
goed oordeel kunnen vormen over de financiële resultaten en de financiële positie van de 
onderneming. Een juiste beoordeling door stakeholders is van belang voor de goede werking van de 
financiële markten. Stakeholders nemen namelijk onder andere op basis van het financieel verslag 
beslissingen over investeringen, contracten en regelgeving. Een slechte KFV kan daarom leiden tot 
suboptimale investeringsbeslissingen en potentiele misallocatie van resources (Hoogendoorn & 
Vergoossen, 2012). Bovendien, beargumenteren Chen et al. (2011) dat het verstrekken van kwalitatief 
goede financiële informatie een waardevol middel is om informatieasymmetrie tegen te gaan. 
Daarnaast heeft een hoge KFV als voordelen dat het informatie risico wordt gereduceerd en de 
liquiditeit van de onderneming verbetert (Lambert et al., 2007). 
 Hoogendoorn & Mertens (2001) beschrijven de KFV in dimensies. Hoogendoorn & Mertens 
(2001) onderscheiden hierbij de inhoud van financiële verslaggeving en de infrastructuur rondom 
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financiële verslaggeving, waarbij de inhoud van financiële verslaggeving volgens hen de belangrijkste 
dimensie is voor het beoordelen van de KFV. Naast Hoogendoorn & Mertens (2001) hebben ook 
Schipper & Vincent (2003) een indeling gemaakt in dimensies, die vrijwel dezelfde betekenis hebben 
als de dimensies van Hoogendoorn & Mertens (2001). Echter, zij delen de KFV op in vier dimensies: 
de standvastigheid, voorspelbaarheid en variantie in de winst; de relatie tussen resultaat, accruals en 
cash; de effecten van implementatiebeslissingen en de mate van relevantie, betrouwbaarheid en 
vergelijkbaarheid van het financieel verslag. 
 Tijdens dit onderzoek zullen we ons richten op de tweede dimensie van de KFV van Schipper 
& Vincent (2003): de relatie tussen resultaat, accruals en cash. De KFV wordt namelijk in veel 
onderzoeken (Kim et al. , 2012; Martinez-Ferrero et al., 2015; Salewski & Zülch, 2014) gemeten aan 
de hand van earnings management. Vandaar dat in dit onderzoek het verschijnsel earnings 
management  aan bod zal komen en hoe earnings management kan worden aangetoond.  Daarnaast 
kan de KFV worden gemeten aan de hand van de kwaliteit van de accruals (Dechow et al., 2010;  Ball 
& Shivakumar , 2006).  Deze maatstaf meet de nauwkeurigheid van de accruals bij het inschatten van 
de toekomstige cashflows (Choi & Pae, 2011). De onderzoeken van Martinez-Ferrero et al. (2015) en 
Salewski & Zülch (2014) hebben ook deze methode toegepast. De kwaliteit van de accruals kan op 
verscheidene manieren gemeten worden. Voorbeelden hiervan zijn het Dechow-Dichev (2002) model 
en het Ball-Shivakumar (2006) model. In dit onderzoek zullen we, net als in het onderzoek van 
Martinez-Ferrero et al. (2015), het Ball-Shivakumar (2006) model gebruiken. Hierop zullen we bij de 
beschrijving van de onderzoeksmethode terugkomen. 
 
 Earnings management 
In de literatuur worden verschillende definities van earnings management gehanteerd, waarbij gesteld 
kan worden dat er nog geen sprake is van een eenduidige definitie. Ondanks dat er veel definities van 
earnings management in de literatuur zijn te vinden, wordt in dit onderzoek uitgegaan van de definitie 
van Healy & Wahlen (1999). Zij geven earnings management de volgende definitie: ‘Earnings 
management occurs when managers use judgement in financial reporting and in structuring 
transactions to alter financial reports to either mislead some stakeholders about the underlying 
economic performance of the company or to influence contractual outcomes that depend on reported 
accounting numbers’.  Healy & Wahlen (1999) geven aan earnings management een negatieve 
connotatie, namelijk om te misleiden. Volgens hen kunnen managers op vele wijzen de cijfers 
beïnvloeden om gebruikers van de jaarrekening te misleiden met betrekking tot het presteren van de 
onderneming. Deze definitie is verkozen boven de andere definities, omdat in het onderzoek van Prior 
et al. (2008) wordt beargumenteerd  dat bedrijven die veel geld besteden aan maatschappelijke 
verslaggeving dit doen om de stakeholders tevreden te houden, zodat zij ondertussen de financiële 
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cijfers van het bedrijf kunnen beïnvloeden. In dit onderzoek wordt er dus vanuit gegaan, dat bij een 
constatering van een negatieve relatie tussen de KFV en de KMV earnings management wordt 
toegepast om de stakeholders van de onderneming te misleiden, waardoor de definitie van Healy & 
Wahlen (1999) het beste bij dit onderzoek past. 
 
 Het aantonen van earnings management 
Earnings management kan niet direct worden gemeten, waardoor in de literatuur verschillende 
methoden zijn ontwikkeld om earnings mangement op te sporen (Xiong, 2006). Het optreden van 
earnings management wordt, ondanks veel kritiek, veelal onderzocht aan de hand van ‘accruals’. 
Accruals kunnen worden omschreven als het geheel van boekhoudkundige items dat ervoor zorgt dat 
er een verschil bestaat tussen het gerapporteerde winstcijfer en de gerealiseerde cash flow (Bauwhede, 
2003). Voorbeelden van accruals zijn afschrijvingen, toeneming van de post debiteuren, afneming van 
de post crediteuren en een afneming van de post voorzieningen.  
In de literatuur worden drie methoden genoemd waarmee earnings management kan worden 
opgespoord: de totale accrual modellen, de specifieke accrual modellen en het testen van de distributie 
van resultaten. Hieronder zullen de drie methoden worden beschreven. 
 
1. Het totale accrual model: 
a. Hierbij wordt onderscheid gemaakt tussen willekeurige accruals en niet‐willekeurige accruals. Op 
de niet‐willekeurige accruals kan de manager geen invloed uitoefenen. Deze hangen namelijk samen 
met de normale bedrijfsactiviteiten en de economische omstandigheden van de onderneming. De 
willekeurige accruals daarentegen kunnen wel beïnvloed worden. Deze accruals worden daarom 
meestal beschouwd als het gedeelte waarop earnings management kan plaatsvinden (Bissessur & 
Langendijk, 2005).  
b. Een regressiebenadering waarbij niet-willekeurige factoren worden bepaald die accruals bepalen, 
waarbij een lineaire relatie tussen totale accruals en de wijziging in verkopen en materiële vaste activa 
worden gespecificeerd (Jones, 1991).  
2. Specifieke accrual model: Dit model wordt vaak in onderzoeken gebruikt, die gericht zijn op 
bepaalde bedrijfstakken waarin één accrual van groot belang is en veel oordeelsvorming eist van het 
management (Bissessur & Langendijk, 2005). 
3. Het testen van de distributie van resultaten: Deze methode kijkt naar het gedrag van resultaten 
rondom een bepaald punt, zoals het nulpunt of een winstvoorspelling van een bepaald kwartaal. 
Hierbij wordt getest of de frequentie van bedragen rondom een dergelijk punt gelijk zijn verdeeld of 
dat er sprake is van een verstoring die wordt veroorzaakt door earnings management (Burgstahler & 
Dichev, 1997).  Burgstahler & Dichev (1997) suggereren indien ondernemingen sterke beweegredenen 
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hebben om resultaten te tonen gelijk of boven een bepaald richtpunt er sprake zal zijn van minder 
waarnemingen net onder het richtpunt en meer waarnemingen net boven het richtpunt.  
 
Bissessur & Langendijk (2005) hebben onderzocht dat onderzoek naar earnings management 
voornamelijk plaats vindt aan de hand van het totale accrual model (46%). In dit onderzoek zal 
daarom net als in de meeste onderzoeken omtrent earnings management en net als in vergelijkbare 
onderzoeken van Kim et al. (2012), Sun et al. (2010), Martinez-Ferrero et al. (2015) en Yip et al. 
(2011) gebruik gemaakt worden van de totale accrual methode. Specifiek zal gebruik gemaakt gaan 
worden van het Modified Jones model (Dechow et al., 1995) om de willekeurige accruals te meten, 
waarmee wordt aangesloten bij het onderzoek van Martinez-Ferrero et al (2015). Het Modified Jones 
model is volgens Dechow et al. (1995) een ‘verbetering’ van het originele Jones model. Bij het Jones 
model (1991) wordt geprobeerd het willekeurige deel van de totale accruals beter te schatten met 
behulp van een regressieanalyse. Daarbij wordt verondersteld dat de niet-willekeurige accruals niet 
constant zijn, maar op korte termijn afhankelijk zijn van de verkoopopbrengsten (vanwege de invloed 
op het werkkapitaal) en op de lange termijn van de investeringen in materiële vaste activa (vanwege de 
invloed op de afschrijvingen) (Dechow et al., 1995). Het Jones model (1991) is vervolgens aangepast 
tot het Modified Jones model (Dechow et al., 1995). Het verschil tussen het Modified Jones model en 
het Jones model is dat naast de opbrengsten ook de verandering van de vordering op de debiteuren in 
de regressie wordt meegenomen (Dechow et al., 1995).  
Er is voor  het Modified Jones model gekozen, omdat dit het meest gebruikte en sterkste 
model is om de willekeurige accruals te meten (Jaggi et al., 2009; Jiraporn, 2007). Ook al geeft dit 
model de beste resultaten, het kent ook haar zwakke punten, zoals de noodzakelijkheid van een 
redelijk lange tijdreeks en de kans op meetfouten, doordat niet alle veranderingen in de debiteuren 
willekeurig zijn en er geen rekening wordt gehouden met winststuring gedurende de schattingsperiode 
(Dechow et al., 2012). Daarnaast, beargumenteren Kothari et al.(2005) dat het meten van de 
willekeurige accruals zonder te controleren voor de performance van ondernemingen zal leiden tot 
misspecificatie. Ondanks dat de meeste vergelijkbare onderzoeken het Kothari model toepassen, zal er 
in dit onderzoek geen gebruik van worden gemaakt. Hiervoor zijn een tweetal redenen. Ten eerste, 
beargumenteren Dechow et al. (2012) dat het Kothari et al. (2005) model maar zelden voor een 
reductie van de misspecificatie zorgt en zelfs vaak dit probleem verergert. Ten tweede, daalt de 
statistische kracht van de resultaten bij het Kothari et al. (2005) model, omdat de standaard error van 
de test door performance matching wordt verhoogd.  
Ondanks dat de meeste earnings management onderzoeken gebruik maken van de totale 
accrual methode, kleven volgens Bissessur & Langendijk (2005) wel een aantal nadelen aan deze 
methode. Ten eerste, is het vermogen om proxies of conditionele variabelen te identificeren die 
willekeurige en niet-willekeurige componenten van de totale accruals weerspiegelen bij deze 
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benadering een belangrijke issue. Bij het niet voldoende identificeren van de niet-willekeurige 
component heeft dit tot gevolg dat de regressieresiduen zowel willekeurige als niet-willekeurige 
componenten bevatten.  Ten tweede, is de kwaliteit van de accruals een ander mogelijk probleem. 
Accruals zijn namelijk vaak gebaseerd op veronderstellingen en schattingen die, indien onjuist, in 
toekomstige accruals en resultaten gecorrigeerd moeten worden. Schattingsfouten en correcties zorgen 
ervoor dat de kwaliteit van accruals en resultaten afneemt en het juiste gebruik van accruals 
verminderen. Ten derde, kunnen de totale accrual modellen een geringe statistische kracht hebben. 
Ten slotte, wordt het bij het gebruik van deze methode niet duidelijk welke component een 
onderneming gebruikt om de winst te sturen (Stubben, 2010).  
 
2.6 Relatie tussen de KFV en de KMV in voorgaande onderzoeken 
Er zijn pas enkele onderzoeken gepubliceerd die de relatie tussen de KFV en KMV onderzoeken 
(Martinez-Ferrero et al., 2015). Daarentegen, zijn er wel een aantal voorgaande onderzoeken die de 
relatie tussen de KFV en MVO activiteiten hebben onderzocht. Salewski & Zülch (2014) 
beargumenteren dat de verslaggeving omtrent MVO onderdeel is van de MVO activiteiten van 
ondernemingen. Zij beschrijven namelijk dat het voor het belang van MVO noodzakelijk is dat 
bedrijven hun belanghebbenden informeren betreffende de stand van zaken omtrent MVO. Vandaar 
dat we in deze paragraaf voorgaande onderzoeken zullen beschrijven, die zich hebben gericht op de 
relatie tussen de KFV en MVO activiteiten. Het is dan wel zo dat de KMV niet precies wordt 
onderzocht in deze onderzoeken, ze kunnen wel van belang zijn om richting te geven aan de relatie 
tussen de KFV en KMV. Natuurlijk zullen ook de onderzoeken die zich wel daadwerkelijk hebben 
gericht op de relatie tussen de KFV en KMV aan bod komen. Om deze aanpak hard te maken kan 
worden verwezen naar de onderzoeken van Martinez-Ferrero et al. (2015), Sun et al. (2010) en Yip et 
al. (2011). Zij gebruiken hiervoor namelijk dezelfde aanpak.      
In voorgaande onderzoeken, die ingaan op de relatie tussen de KFV en MVO activiteiten, 
wordt het duidelijk dat deze relatie niet eenduidig is. Zo vinden Chih et al. (2008) dat bedrijven met 
hogere MVO scores minder verliezen en resultaatdalingen verbergen en dat deze bedrijven minder 
earnings smoothing toepassen. Zij noemen als argumenten dat MVO de transparantie in de 
verslaggeving vergroot, waardoor bedrijven minder earnings management zullen toepassen.  Ook 
beargumenteren ze dat MVO bedrijven vooral ethisch willen opereren en daardoor ook betere 
financiële verslagen publiceren. Choi & Pae (2011) onderzoeken de relatie tussen bedrijfsethiek en de 
KFV in Korea. Zij vinden dat bedrijven met hoge sociale prestaties minder earnings management en 
een conservatieve manier van verslaggeving toepassen. Met andere woorden: bedrijven die zich meer 
toewijden aan ethiek hebben een hogere KFV dan bedrijven die minder waarde hechten aan ethiek. 
Deze resultaten worden gesteund door Verrecchia (1990) en Penno (1997). Verrechia (1990) en Penno 
(1997) concluderen namelijk dat ondernemingen met een betere KFV meer prikkels hebben om 
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informatie, zoals maatschappelijke informatie, over de onderneming te onthullen. Ook Andersen et al. 
(2012) hebben aangetoond dat MVO ondernemingen kwalitatief betere financiële informatie naar 
buiten brengen. Zij hebben dit onderzocht aan de hand van de kwaliteit van de accruals als proxy voor 
de KFV. Daarnaast kan de angst voor reputatieverlies als motief genoemd worden die een positieve 
relatie tussen de KMV en KFV kan verklaren. Grow et al. (2005) hebben namelijk laten zien dat 
maatschappelijke verslaggeving een positief effect heeft op de reputatie van ondernemingen. Kim et 
al. (2012) beargumenteren dan ook dat wanneer een onderneming waarde hecht aan haar reputatie, er 
minder earnings management toegepast zal worden en zal zorgen voor een hogere KFV, omdat het 
behouden van een positief imago voor de onderneming van belang is. Ten slotte, trekken Martinez-
Ferrero et al. (2015) de conclusie dat er een positieve relatie bestaat tussen de KFV en de KMV. Deze 
relatie bevestigen ze voor elke maatstaf  (earnings management, accounting conservatisme en de 
kwaliteit van de accruals)  die ze in hun onderzoek gebruiken om de KFV te meten. 
In tegenstelling tot bovenstaande onderzoeken waar een positieve relatie tussen de KFV en 
KMV wordt gesuggereerd, zijn er ook onderzoeken die juist een negatieve relatie hebben gevonden en 
beargumenteerd. Deze onderzoeken volgen daarbij het opportunistische perspectief. Dit houdt in dat 
managers ten behoeve van het eigen belang in plaats van in het belang van de onderneming en de 
aandeelhouders zich gaan bezighouden met maatschappelijke verslaggeving. In het onderzoek van 
Carroll (1979) wordt namelijk gesuggereerd, dat er een relatie bestaat tussen maatschappelijke 
verslaggeving en het eigenbelang. McWilliams et al. (2006) beweren dat maatschappelijke 
verslaggeving door managers wordt gezien als een bijverdienste, dat managers MVO en 
maatschappelijke verslaggeving vooral gebruiken om carrière te maken en andere persoonlijke 
doelstellingen te bereiken. Hemingway & Maclagan (2004) beweren, dat bedrijven door middel van 
maatschappelijke verslaggeving zakelijk wangedrag proberen te verbergen. Op deze manier proberen 
bedrijven hun reputatie te verbeteren, waardoor ze overkomen als een transparant bedrijf, terwijl ze in 
werkelijkheid earnings management toepassen. Dus bedrijven zouden in maatschappelijke 
verslaggeving kunnen investeren om als het ware een ‘license to operate’ te krijgen met betrekking tot 
earnings management en daardoor een kwalitatief minder financieel verslag naar buiten brengen.  Op 
deze manier wordt de oprechtheid van maatschappelijke verslaggeving in twijfel gebracht.  In het 
onderzoek van Prior et al. (2008) wordt dan ook bevestigd, dat er een positieve relatie bestaat tussen 
earnings management en MVO activiteiten. Een positieve relatie tussen earnings management en 
MVO activiteiten impliceert een negatieve relatie tussen de KFV en KMV. Ten slotte, hebben Yip et 
al. (2011) de relatie tussen de KMV en earnings management onderzocht. Zij hebben hierbij 
onderscheid gemaakt tussen de olie- en gas industrie en de voedselindustrie. Zij concluderen dat er in 
de voedselindustrie sprake is van een positieve relatie tussen beide variabelen, waarbij ze 
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beargumenteren dat de relatie tussen earnings management en de KMV wordt beïnvloed door politieke 
factoren en niet door ethische factoren.  
In de literatuur is, tot nu toe, nog steeds geen overeenstemming bereikt of er een positieve of 
negatieve relatie bestaat tussen de KFV en KMV, waardoor er geen keuze is kunnen maken 
betreffende de richting van de relatie tussen de KFV en KMV. Daarom zal voor deze relatie de 
volgende hypothese worden getoetst: 
 
Hypothese 1: Er is sprake van een samenhang tussen de kwaliteit van de financiële verslaggeving en 
de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving bij Nederlandse ondernemingen. 
 
2.7 Samenvatting  
Bij het maatschappelijk verslag gaat het om het verstrekken van informatie omtrent maatschappelijk 
verantwoord ondernemen. In  Nederland zijn de voorschriften voor het maatschappelijk verslag 
opgenomen in Titel 9 van boek 2 BW, maar een verplichting voor het publiceren van een 
maatschappelijk verslag is er nog niet. Er zijn wel verscheidene richtlijnen, zoals de GRI, de 
AccountAbility1000 en de OESO-richtlijnen, die nuttig kunnen zijn bij het opstellen van een 
maatschappelijk verslag. Daarnaast zijn, in Nederland, de Richtlijn 400 en de Handreiking voor 
maatschappelijke verslaggeving handige hulpmiddelen die aangeven welke informatie het 
maatschappelijke verslag zou moeten bevatten. Ondanks, dat het geen verplichting is om een 
maatschappelijk verslag te publiceren, zijn er toch steeds meer ondernemingen die maatschappelijke 
informatie in de vorm van een verslag uitgeven. Dit is te verklaren aan de hand van de Agency 
Theorie, de Stakeholder Theorie en de Legitimacy Theorie. Daarnaast is aandacht besteed aan de 
aspecten die de KMV bepalen. Deze zijn gedefinieerd in de Handreiking voor maatschappelijke 
verslaggeving van de RJ. Daarin worden de volgende kwaliteitskenmerken beschreven: relevantie, 
duidelijkheid, betrouwbaarheid, betrokkenheid van belanghebbenden en contextuele samenhang. Deze 
kenmerken worden ook meegenomen in de beoordeling van de Transparantiebenchmark, welke als 
database zal dienen voor de MVG score.  
Hoogendoorn & Vergoossen (2012) definiëren financiële verslaggeving als: ‘het verstrekken 
van financieel georiënteerde informatie ten behoeve van belanghebbenden of belangstellende 
buitenstaanders’. Vervolgens is ingegaan op de KFV. De definities zijn het met elkaar eens dat het bij 
de KFV draait om de mate waarop belanghebbenden zich een goed oordeel kunnen vormen omtrent de 
prestaties van de onderneming. Daarnaast hebben we gezien dat Hoogendoorn & Mertens (2001) en 
Schipper & Vincent (2003) de KFV indelen in dimensies. Tijdens dit onderzoek zullen we ons richten 
op de tweede dimensie van Schipper & Vincent (2003): de relatie tussen resultaat, accruals en cash. 
De KFV wordt namelijk in veel onderzoeken gemeten aan de hand van earnings management. Wat 
betreft de definitie van earnings management zullen we aansluiten bij de definitie van Healy & 
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Wahlen (1999). Volgens hen draait het bij earnings management om de gebruikers van jaarrekeningen 
te misleiden. Bovendien, hebben we kunnen zien dat er drie methoden zijn waarmee earnings 
management kan worden opgespoord: de totale accrual modellen, de specifieke accrual modellen en 
het testen van de distributie van resultaten.  De totale accrual methode is in de literatuur de meest 
gebruikte methode om earnings management te meten. Daarom zal deze methode in dit onderzoek 
gebruikt worden. Specifiek zal gebruik gemaakt worden van het Modified Jones model om de 
willekeurige accruals te meten.  Daarnaast zal de kwaliteit van de accruals als maatstaf voor de KFV 
worden gebruikt, omdat vergelijkbare onderzoeken van Martinez-Ferrero et al. (2015) en Salewski & 
Zülch (2014) deze methode ook hebben toegepast.  
In voorgaande onderzoeken, die ingaan op de relatie tussen de KFV en KMV (MVO 
activiteiten), wordt het duidelijk dat deze relatie niet eenduidig is. Er zijn namelijk onderzoeken  (Chih 
et al., 2008; Choi & Pae, 2011; Andersen et al., 2012; Hong & Andersen, 2011; Kim et al., 2012; 
Martinez-Ferrero et al., 2015) die een positieve relatie suggereren tussen de KFV en KMV. 
Daarentegen, zijn er ook onderzoeken (Prior et al., 2008; Yip et al., 2011; Salewski & Zülch, 2014) 
die een negatieve relatie tussen de KMV en KFV opperen. Deze onderzoeken hebben ertoe geleid dat 




















3. Methodologie  
In de volgende paragraaf wordt beschreven waaruit de steekproef zal bestaan en hoe de data wordt 
verzameld. Vervolgens zal worden besproken welk onderzoeksmodel wordt gebruikt en hoe de KMV 
en KFV worden gemeten. Daarna zal  beschreven worden welke controlevariabelen in het model 
worden meegenomen en hoe deze worden gemeten. Ten slotte, wordt aandacht besteed aan de 
statistische testen die zullen worden uitgevoerd.  
 
3.1 Dataverzameling en de steekproef 
In dit onderzoek wordt gebruik gemaakt van een jaarverslagenanalyse. Deze methode brengt als 
voordelen met zich mee dat de benodigde informatie betrouwbaar en toegankelijk zijn. Voor het 
verzamelen van de data met betrekking tot het meten van de KMV (de MVG score) wordt gebruik 
gemaakt van de Transparantiebenchmark. Deze data is gecomplementeerd met financiële data uit de 
Orbis database van Bureau van Dijk.  Bij het ontbreken van gegevens in de Orbis database zullen de  
jaarverslagen van de betreffende onderneming geraadpleegd worden, welke veelal beschikbaar zijn op 
de websites van de ondernemingen. Het onderzoek heeft betrekking op de periode 2009-2012,  zodat 
de gegevens over deze periode worden verzameld. Daarnaast zijn, voor het meten van een aantal 
variabelen ook een aantal financiële gegevens nodig van zowel het voorgaande als het volgende 
boekjaar, waardoor financiële gegevens over de boekjaren 2008 en 2013 zijn verzameld. Voor welke 
variabelen dit geldt, wordt duidelijk in de volgende paragraven van dit hoofdstuk. 
Het verwerken en analyseren van de data zal geschieden met behulp van de softwareprogramma’s 
Microsoft Excel 2010 en SPSS 20. 
 De steekproef in dit onderzoek is samengesteld op basis van een tweetal criteria. De eerste 
voorwaarde om in dit onderzoek te worden opgenomen is dat de KMV van de onderneming door de 
Transparantiebenchmark in de jaren 2009-2012 is beoordeeld. In deze periode bedraagt de 
Transparantiebenchmark in totaal 577 ondernemingen. Via een willekeurige steekproef, waarvoor 
gebruik is gemaakt van de functie ASELECT in Microsoft Excel, worden uit deze populatie 125 
ondernemingen in het onderzoek betrokken. Er is voor een willekeurige steekproef uit de gehele 
populatie gekozen, omdat met dit onderzoek getracht wordt een conclusie te trekken die van 
toepassing is op de hele populatie, waarvoor verschillende MVG scores nodig zijn en niet alleen hoge, 
gemiddelde of lage scores. De tweede en laatste voorwaarde is dat van de onderneming alle benodigde 
financiële gegevens beschikbaar moeten zijn. Deze criteria hebben geleid tot een steekproefomvang 
van 65 ondernemingen (zie tabel 4, bijlage II). Welke ondernemingen dat zijn is terug te vinden in 
tabel 5 in bijlage II.  
 Pallant (2013) beargumenteert dat voor een valide steekproef de basisregel N > 50 + 8m  is 
(waarbij m = het aantal onafhankelijke variabelen). Binnen dit onderzoek is hierdoor een 
steekproefomvang van minimaal 106 (50 + 8*7 = 106) eenheden gewenst. De eenheden binnen dit 
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onderzoek worden per bedrijf per jaar gemeten, dat betekent dat 260 eenheden worden meegenomen 
in de analyse over de gehele onderzoeksperiode, wat ruim voldoende is op basis van de vuistregel van 
Pallant (2013). Daarentegen, zullen bij de analyses per boekjaar niet genoeg eenheden (65 per 
boekjaar) beschikbaar zijn, waar bij de interpretatie van de resultaten rekening mee moet worden 
gehouden. Toch worden deze analyses uitgevoerd ter ondersteuning van de totaalanalyse.  
3.2 Het onderzoeksmodel en het meten van de variabelen 
Het model om de hypothese te toetsen is gebaseerd op de modellen uit voorgaande onderzoeken van 
Martinez-Ferrero et al. (2015); Sun et al. (2010); Yip et al. (2011) en Kim et al. (2012). Het model ziet 
er als volgt uit: 
 
KFVit =  β0 + β1MVGScoreit + β2Grootteit + β3Schuldgraadit +  β4Winstgevendheidit + β5Groeiit +  
 Β6SalesEffectit+ β7BIG4Auditorit + εit 
 
Waarbij: 
De KFV staat voor de kwaliteit van de financiële verslaggeving van bedrijf i in jaar t; de MVGScoreit 
de KMV van bedrijf i aangeeft; Grootteit  een maatstaf is voor de grootte van bedrijf i; Schuldgraadᵢ 
een maatstaf  is voor de risico van bedrijf i; Winstgevendheidit een variabele is die de financiële 
prestatie van bedrijf i weergeeft; Groeiit, een maatstaf is voor de groeikansen van bedrijf i; SalesEffectit 
een maatstaf is voor de variatie in de sales van bedrijf i en BIG4Auditorit aangeeft of het bedrijf  
gecontroleerd wordt door een BIG 4 accountantskantoor.  
 
Het model zal meerdere keren worden gebruikt voor een meervoudige lineaire regressie. De KFV 
wordt namelijk op twee manieren getoetst, te weten door de kwaliteit van de accruals en earnings 
management door accruals. Dit wordt gedaan om de betrouwbaarheid van de resultaten te vergroten. 
Daarnaast worden regressies uitgevoerd per boekjaar en voor de gehele onderzoeksperiode. 
 
3.2.1 Het meten van de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving: de MVG score  
In deze studie wordt de score die is toegekend in de Transparantiebenchmark meegenomen als input 
voor de onafhankelijke variabele: de MVG score. Deze score zal voor de jaren 2009 – 2012 worden 
verzameld. In de Transparantiebenchmark kan een onderneming een maximale score van 200 punten 
behalen, waarbij er 100 punten zijn te behalen voor de inhoud van de verslaggeving en 100 punten 
voor de kwaliteit van de verslaggeving. De onderneming wordt daarbij beoordeeld op de volgende 
inhoudscriteria: profiel, strategie en beleid, economische, sociale en milieuaspecten van het 
ondernemen en bestuursstructuur en managementbenadering. Bovendien, wordt de verslaggeving 
beoordeeld op de kwaliteitscriteria: relevantie, duidelijkheid, betrouwbaarheid, betrokkenheid van 
belanghebbenden en de contextuele samenhang. Het is van belang om te vermelden dat de 
Transparantiebenchmark niet alleen de KMV beoordeelt, maar ook de inhoud van het verslag, 
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waarmee bij de interpretatie van de resultaten rekening moet worden gehouden. In bijlage I  is in tabel 
3 te zien hoe de punten door de Transparantiebenchmark worden toegekend. 
 In paragraaf 2.6, bij het opstellen van de hypothese, hebben we gezien dat er tot nu toe, nog 
steeds geen overeenstemming is bereikt of er een positieve of negatieve relatie bestaat tussen de KFV 
en KMV. Hierdoor is er geen keuze kunnen maken betreffende de richting van de relatie tussen de 
KFV en KMV, zodat er geen verwachting voor een positieve of negatieve coëfficiënt kan worden 
uitgesproken.  
 
3.2.2 Het meten van de kwaliteit van de financiële verslaggeving 
Er is (nog) geen algemeen geaccepteerde maatstaf voor het meten van de KFV (Dechow et al., 2010). 
Daarom zal in dit onderzoek worden aangesloten bij de onderzoeken van Martinez-Ferrero et al. 
(2015) en Salewski & Zülch (2014). In deze onderzoeken wordt de KFV gemeten aan de hand van de 
kwaliteit van de accruals en earnings management door middel van accruals. 
 
 De kwaliteit van de accruals (KFVAQ) 
Voor het meten van de kwaliteit van de accruals zal gebruik gemaakt gaan worden van het model van 
Ball & Shivakumar (2006). Zij suggereren dat niet-lineaire accrual modellen, waarbij het op tijd 
signaleren van verliezen geïncorporeerd wordt in het model, beter presteren dan lineaire modellen. In 
dit onderzoek zal daarom net als in het onderzoek van Martinez-Ferrero et al. (2015) gebruik gemaakt 
gaan worden van het onderstaande model als maatstaf voor de kwaliteit van de accruals: 
  
ΔWCit = β0 + β1OCFit-1 + β2OCFit + β3OCFit+1 + β4ΔREVit + β5PPEit + β6DOCFit + β7OCFit* DOCFit + ɛt                                                                                                                                            
           (Formule 1) 
 
Waarbij, 
ΔWCit is de verandering in working capital accruals van jaar t-1 tot jaar t. ΔWC = Δdebiteuren + 
Δvoorraad –Δcrediteuren- Δ te betalen belastingen +Δ andere vlottende activa. 
OCFit-1 is de operationele kasstroom van bedrijf i in jaar t-1; OCFit is de operationele kasstroom van 
bedrijf i in jaar t; OCFit+1 is de operationele kasstroom van bedrijf i in jaar t+1; ΔREVit is de 
verandering in de opbrengsten van bedrijf i tussen jaar t en t-1; PPEit is de waarde van de property, 
plant en equipment; DOCF is een variabele voor de negatieve operationele kasstroom. Deze neemt de 
waarde 1 aan bij een negatieve operationele kasstroom en anders 0. i staat voor de onderneming en t 
heeft betrekking op de tijdsperiode. Alle variabelen (behalve DOCF) zullen worden gedeeld door de 
totale activa.   
De absolute waarde van de residuen van dit model worden gebruikt als proxy voor de kwaliteit 
van de accruals; hoe lager de waarde van de proxy, des te hoger de kwaliteit van de accruals, wat een 
hogere KFV inhoudt
2 Ter verduidelijking, een positieve coëfficiënt wil zeggen dat bij een stijging van de controlevariabele de afhankelijke variabele (proxy voor 
de kwaliteit van de accruals/de mate van earnings management) ook zal stijgen. Een hogere waarde van deze proxy’s impliceert een lagere 
KFV. Een negatieve coëfficiënt wil zeggen dat bij een stijging van de controlevariabele de waarde van de afhankelijke variabele (proxy voor 
de kwaliteit van de accruals/de mate van earnings management) zal dalen. Een lagere waarde van deze proxy’s impliceert een hogere KFV. 
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 Het meten van earnings management door middel van accruals (KFVMODJONES) 
De mate van earnings management zal worden gemeten aan de hand van de willekeurige accruals. In 
paragraaf 2.5 hebben we kunnen lezen dat we in dit onderzoek, net als in het onderzoek van Martinez-
Ferrero et al. (2015), gebruik gaan maken van het Modified Jones model om de willekeurige accruals 
te meten.  Als proxy voor de KFV wordt de absolute waarde van de willekeurige accruals genomen, 
omdat earnings management zowel inkomen stijgende als inkomen dalende accruals kan bevatten 
(Klein, 2002). Een lage waarde van de absolute willekeurige accruals betekent dat er sprake is van een 
hoge KFV en een hoge waarde van de absolute willekeurige accruals betekent dat er sprake is van een 
kwalitatief minder goede financiële verslaggeving. Met andere woorden, earnings management en de 
KFV zijn negatief gerelateerd (Dechow et al., 2010). 
 Het Modified Jones model geeft aan hoe de totale accruals kunnen worden gescheiden in 
willekeurige en niet-willekeurige accruals. Om tot de willekeurige component van de totale accruals te 
komen, kunnen verschillende stappen worden onderscheiden. Voor een complete uitleg over de 
werking van het Modified Jones model wil ik u graag verwijzen naar bijlage III.  Hierbij dient 
vermeldt te worden dat er geen matching procedure plaatsvindt, omdat deze werkwijze voor dit 
onderzoek te veelomvattend zou worden. Daarnaast beargumenteren Dechow et al. (2012) dat 
matching voor een substantiële verlaging in de kracht van de test zorgt en alleen effectief is wanneer 
de gecorreleerde achterwege gelaten variabelen bekend zijn. Deze variabelen kunnen namelijk 
gebruikt worden om een geschikte match te vinden. Om het laatste argument wat te verduidelijken kan 
als voorbeeld de grootte van een onderneming aangehaald worden. Deze wordt namelijk vaak 
geïdentificeerd als een van de belangrijkste gecorreleerde weggelaten variabele in earnings 
management tests (Ecker et al., 2011). Dechow et al. (2012) beargumenteren dat grote bedrijven lagere 
niet-willekeurige accruals bevatten, omdat ze lagere groeiperspectieven hebben. Dit houdt in dat 
wanneer een onderzoeker naar bewijs zoekt voor ‘income decreasing earnings management’ in een 
steekproef met bedrijven die relatief groot zijn ten opzichte van de controleondernemingen onterecht 
zou kunnen concluderen dat de winsten naar beneden worden gestuurd. Kortom, deze twijfels aan de 
meerwaarde van matching hebben er toe geleidt dat deze procedure niet in dit onderzoek wordt 
toegepast. 
 
3.2.3 Controlevariabelen  
Controlevariabelen zijn variabelen die constant worden gehouden om een relatie tussen andere 
variabelen te beoordelen of te verduidelijken  (Dallocchio & Salvi, 2005). Ten eerste, wordt er 
gecontroleerd voor de grootte van een bedrijf. De verwachting is dat de coëfficiënt
2
 van deze variabele 
negatief zal zijn, omdat grotere ondernemingen vaak meer druk van hun stakeholders ondervinden, 
waardoor ze meer en kwalitatief betere sociale en economische informatie vrijgeven om de
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informatiebehoeften van de belanghebbenden te bevredigen (Archel & Lizarraga, 2001). Deze 
variabele wordt gemeten aan de hand van de logaritme van de totale activa, omdat de mogelijke
waarden van de ondernemingen anders te ver uit elkaar liggen. Een logaritme schaalt deze verschillen 
zodat de statistische resultaten betrouwbaarder en beter geïnterpreteerd kunnen worden.   
Ten tweede, wordt de schuldgraad van een bedrijf meegenomen in het model. De reden hiervoor is, 
dat uit onderzoek van Kim & Park (2005) blijkt, dat deze variabele invloed heeft op earnings 
management. Bovendien, beargumenteren Choi & Pae (2011) dat een hogere schuldgraad leidt tot het 
manipuleren van de financiële cijfers om contracten gunstig te beïnvloeden en ‘debt convenanten’ niet 
te overschrijden. Daarom is de verwachting dat deze coëfficiënt positief zal zijn, oftewel een hogere 
schuldgraad zal leiden tot een kwalitatief slechtere verslaggeving. De schuldgraad is een percentage 
dat zal worden gemeten door de lange termijn schulden te delen door de totale activa van het bedrijf.  
Ten derde, beargumenteren Martinez-Ferrero et al. (2015) dat bedrijven met een hogere 
winstgevendheid een grotere neiging hebben om meer goed nieuws dan slecht nieuws naar buiten te 
brengen, waardoor de kwaliteit van de verslaggeving beïnvloedt wordt. Daarnaast laten Dechow et al. 
(1995) en Kothari et al. (2005) zien dat de winstgevendheid van een bedrijf invloed heeft op de 
willekeurige accruals. Bedrijven met een goede winstgevendheid hebben bijv. minder motieven om 
winsten te sturen dan bedrijven met een lage winstgevendheid (Orlitzky et al., 2003),  waardoor de 
verwachting is dat de coëfficiënt van deze variabele negatief  zal zijn. De winstgevendheid van een 
bedrijf zal gemeten worden door middel van de Return on Assets (ROA), waarbij ROA berekent wordt 
door de resultaat voor belasting te delen door de totale activa.  
Ten vierde, wordt gecontroleerd voor de groei van de onderneming, welke gemeten wordt door de 
procentuele verandering in opbrengsten van jaar t-1 tot jaar t, omdat groeiende ondernemingen 
bepaalde motieven hebben om winstdoelstellingen (eventueel) op een agressieve manier te behalen 
(Skinner & Sloan, 2002). Daarnaast trekken groeiende bedrijven meer aandacht van verscheidene 
stakeholders, zoals de overheid en de media, waardoor de onderneming een goede financiële en 
maatschappelijke verslaggeving zal gebruiken om steun van haar stakeholders te verkrijgen (Prior et 
al., 2008). Voor de coëfficiënt van deze variabele is dan ook geen verwachting uit te spreken, omdat 
deze zowel positief als negatief kan zijn.  
Ten vijfde, wordt er voor de variatie in sales gecontroleerd, omdat deze variatie de kwaliteit van de 
accruals kan verminderen (Lev, 1983). Hierbij worden de onderzoeken van Laksmana & Yang (2009), 
Francis et al. (2008) en Martinez-Ferrero et al. (2015) gevolgd. Francis et al. (2008) hebben namelijk 
laten zien dat een hogere salesvariatie is geassocieerd met een hogere kwaliteit van de accruals en dus 
een hogere KFV. Derhalve is de verwachting dat deze variabele een negatieve coëfficiënt heeft. Deze 
variabele is een percentage dat zal worden gemeten door de totale sales te delen door de totale activa 
van de onderneming. 
 32 
Ten slotte, is op basis van de onderzoeken van Kim et al. (2012), Francis et al. (2008) en Becker et al. 
(1998) gekozen om, “audit verricht door een big 4 kantoor” mee te nemen in het model. De 
verwachting is dat deze coëfficiënt negatief zal zijn, omdat Becker et al. (1998) beargumenteren dat de 
KFV beter is bij bedrijven die een audit hebben gehad van een big 4 kantoor dan bij ondernemingen 
die niet door deze accountants zijn gecontroleerd.  Deze variabele zal in het model worden 
meegenomen als een dummy variabele die de waarde 1 krijgt bij een audit door een big 4 en 0 
wanneer dit niet zo is. De big 4 accountantskantoren zijn Deloitte, PwC, Ernst & Young en KPMG.  
 
 
3.4 Statistische testen 
In dit onderzoek wordt gebruik gemaakt van beschrijvende statistieken, correlatieanalyses en 
regressieanalyses. 
 
3.4.1 Beschrijvende statistiek 
Bij de beschrijvende statistiek komen per variabele zaken aan de orde als gemiddelde, minima, 
maxima, mediaan en standaard deviatie. Beschrijvende statistiek wordt vaak gebruikt als controle van 
de data (Pallant, 2013). Hierbij kan worden gedacht aan het beantwoorden van vragen als: zijn de 
minima en maxima juist en zijn de gemiddeldes geloofwaardig? Bovendien, geeft beschrijvende 
statistiek een indicatie van mogelijke outliers. Dit zijn waardes die wel juist kunnen zijn, maar te ver 
van de overige data afliggen, waardoor het niet zinvol kan zijn om ze mee te nemen. 
 
3.4.2  Correlatieanalyse 
Een correlatieanalyse is een techniek om de sterkte en richting van een lineaire relatie tussen twee 
variabelen weer te geven (Pallant, 2013). De correlatiecoëfficiënt is een indexgetal dat zowel positief 
als negatief kan zijn en ligt altijd tussen de waarde -1,0 en +1,0, waarbij het teken voor het 
correlatiecoëfficiënt de richting van het verband aangeeft. Hoe hoger de absolute waarde des te sterker 
is het verband. Een positieve correlatie betekent dat bij een stijging van de ene variabele de andere 
variabele ook stijgt. Een negatieve correlatie tussen de variabelen daarentegen betekent dat bij een 
stijging van de ene variabele de andere variabele zal dalen.  In dit onderzoek zal voor het berekenen 
van de correlatiecoëfficiënt gebruik gemaakt worden van de Pearson r Correlatie, omdat alle variabele, 
behalve de variabele BIG4Auditor, continue variabelen zijn. Pallant (2013) beschrijft dat de Pearson r 
correlatie dan de meest geschikte methode is. De resultaten zullen worden getoond in een 
correlatiematrix.  
 
3.4.3  Regressieanalyse 
In dit onderzoek wordt gebruik gemaakt van een meervoudige lineaire regressie. Hiermee wordt 
aangesloten bij de onderzoeken van Martinez-Ferrero et al. (2015) en Yip et al. (2011). De 
meervoudige lineaire regressieanalyse kijkt of er, op basis van de correlatie van meerdere 
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onafhankelijke variabelen met de afhankelijke variabelen , een (voorspellend) verband is en kan 
worden gebruikt om een hypothese te toetsen (De Vocht, 2012). De hypothese in deze studie is een 
tweezijdige toets die als volgt kan worden weergegeven: H0: ρ = 0; H1: ρ ≠ 0 (Pallant, 2013). Hierbij is 
H0  de nulhypothese en H1 de alternatieve hypothese. De nulhypothese gaat ervan uit dat er geen relatie 
bestaat tussen de KFV en KMV. Wanneer H0 wordt verworpen dan geldt H1 en wordt er bewezen dat 
sprake is van een samenhang tussen de KFV en de KMV bij Nederlandse ondernemingen.  
De regressieanalyse zal, zoals al aangegeven, meerdere keren worden uitgevoerd. 
 
Voordat we de meervoudige lineaire regressies uit gaan voeren is het belangrijk om aan de  volgende 
aannames en veronderstellingen te voldoen (Pallant, 2013):  
 Er mag geen sprake zijn van multicollineariteit. Multicollineariteit is een statistisch fenomeen, 
waarbij er sprake is van een sterke correlatie tussen twee of meer onafhankelijke variabelen. 
Dit heeft als gevolg dat minstens een van de variabelen op basis van het model voorspeld kan 
worden. Bij multicollineariteit wordt de berekening  van de regressiecoëfficiënten beïnvloedt, 
wat een negatieve impact heeft op de betrouwbaarheid van deze coëfficiënten. 
Multicollineariteit kan op een drietal manieren worden opgespoord, namelijk met behulp van 
een correlatiematrix, de Tolerance waarde en de VIF waarde. In de correlatiematrix wordt er 
gesproken van multicollineariteit bij een correlatiecoëfficiënt hoger dan 0,9 of lager dan -0,9. 
De Tolerance  waarde en de VIF waarde geven aan dat er sprake is van multicollineariteit bij 
een Tolerance waarde < 0,1 en een VIF waarde > 10.  
 Het controleren op extreem hoge of lage waarden (outliers). Outliers kunnen worden 
opgespoord met behulp van een scatterplot in SPSS. Tabachnick & Fidell (2013) definiëren 
een outlier wanneer deze een standardized residual heeft van meer dan 3,3 of minder dan -3,3. 
Pallant (2013) beargumenteerd dat bij het vinden van een aantal outliers wellicht geen acties 
noodzakelijk zijn. Daarom zal worden bekeken of de data veel of weinig outliers bevat. 
Mochten het er veel zijn, dan zal deze data niet in het onderzoek worden meegenomen. 
Daarnaast beargumenteren Pallant (2013) en De Vocht (2012) dat data met een 
gestandaardiseerde residu >5 beter verwijderd kunnen worden. 
 Voor de residuen in het regressiemodel moet er sprake zijn van een normale verdeling, 
lineariteit en gelijke variantie. Dit kan worden gecontroleerd middels de functie ‘Normal 
Probability Plot of the Regression Standardized Residual en de Scatterplot in SPSS’.  
 Er wordt een significantiewaarde (p-waarde) van 0,05 gehanteerd. Dit betekent dat bij een p-




    4. Resultaten 
In dit hoofdstuk worden de resultaten van het empirisch onderzoek besproken. In paragraaf 4.1 wordt 
ingegaan op de beschrijvende statistieken, waarna in paragraaf 4.2 de normale verdeling aan bod 
komt. Vervolgens worden in paragraaf 4.3 en paragraaf 4.4, respectievelijk de correlatieanalyses en de 
regressieanalyses besproken.  Daarna worden in paragraaf 4.5 de resultaten na toevoeging van de 
variabele BEURS beschreven en komen in paragraaf 4.6 de beperkingen van dit onderzoek aan bod. 
Ten slotte, worden de resultaten in paragraaf 4.7 samengevat.  
 In dit hoofdstuk zullen we alleen ingaan op de resultaten over de gehele onderzoeksperiode, 
omdat het de bedoeling is om een mogelijke samenhang tussen de KMV en KFV over de periode 
2009-2012 te vinden. De resultaten per boekjaar zijn ondersteunend voor de totaalanalyse en zijn 
daarom in de bijlagen beschreven.  
 
4.1 Beschrijvende statistieken 
4.1.1 Beschrijvende statistiek met de kwaliteit van de accruals als afhankelijke variabele 
In bijlage VI.1 zijn de tabellen met de beschrijvende statistieken per jaar (tabellen 11 t/m 14) en over 
de gehele onderzoeksperiode (tabel 15) met de kwaliteit van de accruals als afhankelijke variabele 
weergegeven. Hierin zijn het aantal observaties, het minimum, het maximum, het gemiddelde, de 
mediaan en de standaarddeviatie van de variabelen uit het onderzoeksmodel te zien.  
In hoofdstuk 3 is beschreven dat de variabele KFVAQ  als proxy voor de kwaliteit van de 
accruals wordt gehanteerd. Hoe lager deze waarde, des te beter is de kwaliteit van de financiële 
verslaggeving van de betreffende onderneming. De minimale score bij de proxy voor de kwaliteit van 
de accruals is behaald door het bedrijf Vodafone Libertel (0,0008) terwijl de hoogste score (4,9518)  is 
behaald door Theobroma BV (de waardes van proxy voor de kwaliteit van de accruals van alle 
ondernemingen zijn weergegeven in tabel 6 , bijlage IV). De gemiddelde waarde van de proxy voor de 
kwaliteit van de accruals bedraagt 0,3821.  Op basis van dit resultaat, kan in vergelijking met andere 
onderzoeken van o.a. Martinez-Ferrero et al. (2015) en Salewski & Zülch (2014), gezegd worden dat 
Nederlandse ondernemingen in de periode 2009-2012 een vrij goede KFV hebben. De mediaan van de 
proxy voor de kwaliteit van de accruals is 0,1828 wat betekent dat 50% van de scores boven en 50% 
van de scores onder deze waarde liggen. De variabele KFVAQ heeft een standaarddeviatie van  
0,6926, waardoor er wel redelijk wat spreiding in de scores is. De standaarddeviatie geeft namelijk aan 
of de scores dicht rondom het gemiddelde liggen of dat ze meer verspreid zijn (Pallant, 2013). 
 De MVGScore kent een minimum van 0 punten, wat betekent dat er ondernemingen zijn die 
een hele slechte KMV hebben. Een score van 0 punten is het laagste wat door de 
Transparantiebenchmark wordt toegekend en houdt eigenlijk in dat er door die ondernemingen vrijwel 
niets aan maatschappelijke verslaggeving wordt gedaan.  De hoogste score op de kwaliteit van de 
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maatschappelijke verslaggeving bedraagt 193 en  is toegekend aan Heineken NV. Het gemiddelde van 
deze variabele is 26,67 punten. In  paragraaf 3.2.1 is vermeld dat er een score van 200 punten in de 
Transparantiebenchmark kan worden behaald. Een gemiddelde van 26,67 duidt er dus op dat er 
gemiddeld onder Nederlandse ondernemingen sprake is van een slecht kwalitatief maatschappelijk 
verslag. Dit resultaat wordt nogmaals bevestigd door de mediaan. De meeste scores liggen namelijk 
rond de 0 punten. De MVGScore heeft een standaarddeviatie van 47,65, waardoor gezegd kan worden 
dat er een grote spreiding tussen de KMV van de ondernemingen bestaat. 
 De overige variabelen in de tabel betreffen de controlevariabelen. De variabele Grootte is 
gemeten aan de hand van de logaritme van de totale activa van de ondernemingen. Een gemiddelde 
van 5,63 wil zeggen dat de ondernemingen in de steekproef gemiddeld 428.557 euro aan bezittingen 
hebben. De gemiddelde schuldgraad is 21,44%, de gemiddelde winstgevendheid is 5,81%, de 
gemiddelde groei is 2,40% , de gemiddelde SalesEffect is 196,77% en de variabele BIG4Auditor kent 
een gemiddelde van 0,98. Een gemiddelde schuldgraad van 21,44% wil zeggen dat de lange termijn 
schulden 21,44% van de totale activa bedragen. In vergelijking met de gemiddelde schuldgraad 
(67,58% ) van de ondernemingen uit het onderzoek van Martinez-Ferrero et al. (2015) kennen 
Nederlandse ondernemingen een lage schuldgraad, wat de KFV ten goede komt (Choi & Pae, 2011). 
De variabele winstgevendheid is gemeten door middel van ROA. Dit is een indicator voor de mate van 
winstgevendheid van het bedrijf ten opzichte van de totale activa; oftewel hoe efficiënt het 
management is in het gebruiken van haar activa om winst te genereren. In de tabel is te zien dat de 
gemiddelde ROA 5,81% bedraagt. Dit betekent dat de ondernemingen in de steekproef gemiddeld 
0,0581 euro winst maken op elke euro activa die ingezet wordt om winst te genereren. De gemiddelde 
groei is 2,40%. Dit is een positief teken, omdat het aangeeft dat de ondernemingen in de periode 2009-
2012 gemiddeld een groei hebben doorgemaakt. Een gemiddelde SalesEffect van 196,77% wil zeggen 
dat de opbrengsten gemiddeld 196,77% van de totale activa bedragen. Daarbij dient wel vermeld te 
worden dat deze variabele een erg grote spreiding kent van 174,10%. Dat er sprake is van een grote 
spreiding bij deze variabele is ook uit tabel 15 af te leiden waarin te zien is dat het minimum van de 
variabele SalesEffect 2,05% en het maximum 1135,25% bedraagt. Ten slotte, is het gemiddelde van de 
variabele BIG4Auditor 0,98. Dit gemiddelde heeft weinig betekenis, omdat de BIG4Auditor een 
nominale variabele is. Wat we wel uit dit gemiddelde kunnen opmaken  is dat maar liefst 256 van de 
260 cases (64 van de 65 ondernemingen) in de steekproef gecontroleerd worden door een BIG4 
accountantskantoor. 
 
4.1.2 Beschrijvende statistiek met earnings management als afhankelijke variabele 
In bijlage VI.2 zijn de tabellen met de beschrijvende statistieken per jaar (tabellen 16 t/m 19) en over 
de gehele onderzoeksperiode (tabel 20) met earnings management (KFVMODJONES) als 
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Voor de definitie van de variabelen verwijs ik u naar hoofdstuk 3. 36 
afhankelijke variabele weergegeven. In de tabel met de gegevens over de gehele onderzoeksperiode is 
te zien dat de onafhankelijke variabele en de controlevariabelen dezelfde zijn als in het vorige 
onderzoeksmodel. Om herhaling van uitspraken en uitkomsten te voorkomen wordt voor de 
toelichting op deze gegevens verwezen naar paragraaf 4.1.1. 
 In paragraaf 3.2.2 is aangegeven dat de mate van earnings management in dit onderzoek zal 
worden gemeten aan de hand van de absolute waarde van de willekeurige accruals. Deze zijn berekend 
met behulp van het Modified Jones Model. De berekende regressie coëfficiënten en de absolute 
waarde van de willekeurige accruals over de gehele onderzoeksperiode zijn terug te vinden in de 
tabellen 9 en 10 (bijlage V). Maar nu terug naar de beschrijvende statistieken. In tabel 20 is te zien dat 
de minimale en maximale waarde van de absolute willekeurige accruals (KFVMODJONES) 
respectievelijk 0,0002 en 1,1216 bedragen.  Een lage waarde van de willekeurige accruals  betekent 
dat er sprake is van een lage mate van earnings management, waardoor er sprake is van een goede 
kwalitatieve financiële verslaggeving. Het tegenovergestelde geldt voor een hoge waarde van de 
willekeurige accruals.  Bovendien, zijn de gemiddelde (0,0816), mediaan (0,0429) en 
standaarddeviatie (0,1273) van deze variabele in de tabel gegeven. De gemiddelde willekeurige 
accruals kent dus een waarde van 0,0816. Deze waarde is hoger dan in de onderzoeken van Sun et al. 
(2010), Yip et al. (2011) en Prior et al. (2008). Dit resultaat impliceert dat de gemiddelde mate van 
earnings management hoger ligt bij Nederlandse ondernemingen, zodat in tegenstelling tot het vorige 
model dit resultaat eigenlijk weergeeft dat er sprake is van minder goede kwalitatieve financiële 
verslagen. De mediaan van de willekeurige accruals ligt op 0,0429, zodat 50% van de waarnemingen 
onder en 50% van de waarnemingen boven deze waarde ligt. Ook deze waarde is hoger dan bij 
vergelijkbare onderzoeken.  De standaarddeviatie van 0,1273 geeft aan dat er een redelijke spreiding 
tussen de waarnemingen bestaat. 
  
4.2 Normale verdeling 
Bij de correlatieanalyses en de meervoudige lineaire regressies moet voldaan worden aan de 
normaliteitscriteria. Het is daarom van belang om te vermelden dat er bij een aantal variabelen in 
beide onderzoeksmodellen geen sprake is van een normale verdeling, waardoor van deze variabelen de 
logaritmes in het model worden meegenomen. Het model ziet er na de aanpassingen als volgt uit (voor 
een toelichting wordt verwezen naar bijlage VII) : 
 
LOGKFVit =  β0 + β1LOGMVGScoreit + β2Grootteit + β3LOGSchuldgraadit +  β4Winstgevendheidit + 








In deze sectie worden de resultaten van de correlatieanalyses over de gehele onderzoeksperiode voor 
beide modellen toegelicht. De correlaties zijn, zoals eerder aangegeven, berekend met de Pearson r 
correlatie in SPSS. De resultaten zijn weergegeven in correlatiematrixen in bijlage VIII. Het is 
onnodig om alle correlatiecoëfficiënten te interpreteren en te beschrijven (Pallant, 2013), waardoor 
alleen de significante correlaties besproken worden (significantie op 0,05 en 0,01 niveau).  
 Een correlatiematrix geeft interessante informatie weer omtrent mulitcollineariteit, de richting 
en de sterkte van de relatie tussen de variabelen en in hoeverre de correlatie significant is. Pallant 
(2013) suggereert dat er verschillende interpretaties betreffende de sterkte van de relatie mogelijk zijn, 
waarbij ze de volgende richtlijnen aanhoudt: een correlatiecoëfficiënt van 0,10 tot 0,29 wordt als 
zwak, van 0,30 tot 0,49 als gemiddeld en van 0,50 tot 1,0 als een sterke correlatie aangemerkt.  
Het significantielevel geeft niet aan hoe sterk de variabelen met elkaar geassocieerd zijn, maar geeft 
aan hoeveel vertrouwen we in de resultaten moeten hebben (Pallant, 2013).    
 
4.3.1 Correlatieanalyse met de kwaliteit van de accruals als afhankelijke variabele 
In paragraaf 3.4.3 is beschreven dat er in een correlatiematrix bij een correlatiecoëfficiënt hoger dan 
0,9 of lager dan -0,9 wordt gesproken van multicollineariteit. In tabel 35 (bijlage VIII)  is te zien dat er 
geen coëfficiënten boven de 0,9 of onder -0,9 liggen, waardoor van multicollineariteit geen sprake is. 
Er is volgens de classificering van Pallant (2013) zelfs geen sprake van een sterke correlatie.  
 De correlatiematrix toont een negatieve, significante correlatie (-0,249) tussen de KMV 
(LOGMVGScore) en de proxy voor de kwaliteit van de accruals op een 99% betrouwbaarheidsinterval 
(een lagere proxy impliceert een hogere KFV). Derhalve, kan op basis van deze correlatie gezegd 
worden dat er een positieve samenhang tussen de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving en 
kwaliteit van de financiële verslaggeving bestaat. Daarnaast is de proxy voor de kwaliteit van de 
accruals negatief significant gecorreleerd met de Grootte (-0,467) en de Schuldgraad (-0,239) van 
ondernemingen. Volgens deze resultaten hebben grotere ondernemingen en ondernemingen met een 
hogere schuldgraad een beter kwalitatief financieel verslag.   
 De variabelen Grootte (0,426) en LOGSchuldgraad (0,237) zijn positief significant 
gecorreleerd met de KMV (LOGMVGScore), zodat geconcludeerd kan worden dat grotere 
ondernemingen en ondernemingen met een hogere schuldgraad zorgen voor een beter kwalitatief 
maatschappelijk verslag. Dit kan verklaard worden door het feit dat grotere ondernemingen meer 
middelen tot hun beschikking hebben om te zorgen voor een kwalitatief beter maatschappelijk verslag. 
Een verklaring voor de positieve correlatie tussen de schuldgraad en KMV is dat bedrijven met een 
hogere schuldgraad hun stakeholders tevreden willen stellen door te investeren in kwalitatief betere 
maatschappelijk verslaggeving (Prior et al, 2008). Daarentegen, is de KMV negatief gecorreleerd met 
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de variatie in sales (SalesEffect, -0,174) en BIG4Auditor (-0,189). Deze resultaten impliceren dat 
bedrijven met een grotere variatie in sales en bedrijven die gecontroleerd worden door een BIG4 
auditor een kwalitatief minder goed maatschappelijk verslag publiceren. 
 Tussen de variabelen Grootte en LOGSchuldgraad bestaat een positief verband (0,459). Dit 
resultaat duidt erop dat grotere ondernemingen een hogere schuldgraad hebben.  Dit resultaat is 
consistent met eerdere onderzoeken van Yip et al. (2011), en Martinez- Ferrero et al. (2015).  Grotere 
ondernemingen hebben namelijk vaak hogere leningen ten behoeve van investeringen (Kim et al., 
2012). Daarentegen, zijn de variabelen LOGSchuldgraad en Winstgevendheid negatief met elkaar 
gecorreleerd (-0,173). Deze correlatie impliceert dat bedrijven met een hoge schuldgraad minder 
winstgevend zijn. Ten slotte, is de variatie in sales (LOGSalesEffect) negatief gecorreleerd met zowel 
de grootte van een onderneming  (-0,253) als de schuldgraad van de onderneming (-0,135). Dit 
betekent dat grotere bedrijven en bedrijven met een hogere schuldgraad een kleinere variatie in sales 
kennen.  
 
4.3.2 Correlatieanalyse met earnings management als afhankelijke variabele 
In tabel 40, bijlage VIII  is te zien dat er geen coëfficiënten boven de 0,9 of onder -0,9 liggen, 
waardoor er bij het model met earnings management (LOGKFVMODJONES) als afhankelijke 
variabele geen sprake is van multicollineariteit. Ook bij dit model is er volgens de classificering van 
Pallant (2013) zelfs geen sprake van een sterke correlatie.  
 Doordat de onafhankelijke variabele en de controlevariabelen dezelfde zijn als in het 
onderzoeksmodel met de kwaliteit van de accruals als afhankelijke variabele zijn de 
correlatiecoëfficiënten tussen deze variabelen ook in dit model hetzelfde. De resultaten van deze 
correlatiecoëfficiënten zijn al in de vorige paragraaf besproken en worden om herhaling te voorkomen 
niet meer in deze paragraaf beschreven. De afhankelijke variabele in dit model is wel anders dan in het 
vorige model. Voor deze variabele toont de correlatiematrix de volgende significante correlaties: 
 Earnings management en de KMV (LOGMVGScore) zijn significant negatief gecorreleerd op 
een significantieniveau van 0,01. Deze correlatie impliceert dat hoge scores op de KMV 
gepaard gaan met een lagere mate van earnings management. Zoals we weten houdt een lage 
mate van earnings management in dat er sprake is van een kwalitatief goede financiële 
verslaggeving. Kortom, de correlatiecoëfficiënt geeft een positieve samenhang tussen de 
kwaliteit van de financiële verslaggeving en de kwaliteit van de maatschappelijke 
verslaggeving weer. Bovendien, kan gezegd worden dat er sprake is van een zwakke correlatie 
(coëfficiënt van -0,183) tussen beide variabelen.   
 De mate van earnings management is negatief significant gecorreleerd met de variabele 
Grootte (-0,220). Dit resultaat geeft aan dat grotere ondernemingen minder earnings 
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management toepassen, zodat we net als in het vorige model kunnen zeggen dat grotere 
ondernemingen een kwalitatief  beter financieel verslag publiceren. 
 
4.4 Regressieanalyses 
In deze sectie van het onderzoek worden de resultaten van de regressieanalyses met zowel de kwaliteit 
van de accruals als de mate van earnings managment als afhankelijke variabele over de periode 2009-
2012 besproken. Naast de correlatieanalyse kan deze methode gebruikt worden om te toetsen of er een 
verband bestaat tussen variabelen. Zoals eerder al aangegeven, worden in dit hoofdstuk enkel de 
resultaten over de gehele onderzoeksperiode besproken, omdat het onderzoek op deze periode is 
gericht. De resultaten van de regressies per boekjaar zijn ter ondersteuning in de bijlagen (bijlagen IX 
en X) besproken. 
 
4.4.1 Regressieanalyse met kwaliteit van de accruals als afhankelijke variabele 
In bijlage IX zijn de tabellen met de uitkomsten van de regressieanalyses voor zowel de afzonderlijke 
boekjaren (tabellen 41 t/m 48) als de gehele onderzoeksperiode (tabellen 49 en 50) weergegeven. Voor 
het analyseren van deze resultaten zal de aanpak van Pallant (2013) worden gehanteerd. Pallant (2013) 
beschrijft drie stappen bij het interpreteren van de output van een meervoudige lineaire regressie, te 
weten het checken van de assumpties voor het uitvoeren van een meervoudige lineaire regressie, het 
evalueren van het model en het evalueren van de uitkomsten van elke onafhankelijke variabele. 
 Er wordt voldaan aan de assumpties voor het uitvoeren van een meervoudige lineaire regressie 
bij het model met de kwaliteit van de accruals als afhankelijke variabele (checken op outliers, toetsen 
op normaliteit, multicollineariteit en lineariteit en  homoskedasticiteit). De analyse en resultaten 
hiervan worden uitgebreid besproken in bijlage VII.1. 
 In tabel 49 is de samenvatting van het model gegeven. Hierin is te zien dat de waarde van de R 
Square 0,227 is. Dit houdt in dat 22,70% van de variatie in de afhankelijke variabele wordt verklaard 
door het model, oftewel 22,70% van de variatie in de proxy voor de kwaliteit van de accruals wordt 
verklaard door de onafhankelijke variabelen LOGMVGScore, Grootte, LOGSchuldgraad, 
Winstgevendheid, Groei, LOGSalesEffect en Big4Auditor. Tabachnick & Fidell (2013) 
beargumenteren dat onderzoeken met een kleine steekproef beter kunnen kijken naar de Adjusted R 
Square, omdat de waarde van de R Square vaak, door de kleine steekproef, overschat wordt. De 
Adjusted R Square ‘corrigeert’ deze  waarde, zodat deze beter overeenkomt met de werkelijke waarde 
over de gehele populatie. De waarde van de Adjusted R Square is 0,205 (20,50%). Kortom, 20,50% 
van de variatie in de afhankelijke variabele wordt verklaard door de onafhankelijke variabelen. Dit is 
een redelijk resultaat in vergelijking met de onderzoeken van Prior et al. (2008),  Salewski & Zülch 
(2014) en Sun et al. (2010). Als laatste bij de tweede stap dienen we te kijken naar de statistische 
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significantie van het model. Het model en de resultaten zijn significant wanneer de F-waarde 
significant is. De F-Waarde toetst de hypothese dat de ‘mulitiple R’ in de populatie gelijk is aan 0, 
waarbij multiple R staat voor de multiple correlatiecoëfficiënt (Pallant, 2013). In tabel 49 kunnen we 
zien dat de F-waarde significant is, zodat we kunnen concluderen dat het model statistisch gezien 
significant is. Tot slot, toont de tabel aan dat er 260 eenheden in de analyse worden meegenomen. 
 Het volgende dat we graag willen weten is hoe de afhankelijke variabele in het model 
beïnvloed wordt door de onafhankelijke variabelen. Deze informatie vinden we in tabel 50 in de 
kolom coëfficiënten. In deze kolom zijn de niet-gestandaardiseerde coëfficiënten van de variabelen 
weergegeven, omdat we willen weten wat voor invloed (positief/negatief/geen verband) de 
onafhankelijke variabelen hebben op de afhankelijke variabele en niet welke onafhankelijke 
variabelen in het model bijdragen aan de voorspelling van de afhankelijke variabele, waar de 
gestandaardiseerde coëfficiënten voor dienen. Tevens kunnen de niet-gestandaardiseerde coëfficiënten 
worden gebruikt voor het samenstellen van een regressievergelijking (Pallant, 2013). 
In de tabel is te zien dat de variabele Grootte een significant negatieve coëfficiënt (-0,470) heeft. Dit 
betekent dat wanneer de variabele Grootte met 1 toeneemt de waarde van de proxy voor de kwaliteit 
van de accruals met 0,470 afneemt. Dit resultaat komt overeen met de verwachting van de coëfficiënt. 
Archel & Lizarraga (2001) beargumenteren namelijk dat grotere ondernemingen vaak meer druk van 
hun stakeholders ondervinden, waardoor ze meer en kwalitatief betere sociale en economische 
informatie vrijgeven om de informatiebehoeften van de belanghebbenden te bevredigen. Ook dit 
onderzoek bevestigt het resultaat dat grotere ondernemingen een lagere waarde van de proxy voor de 
kwaliteit van de accruals en daarmee een  hogere KFV hebben. Er kan dus gezegd worden dat het 
argument van Archel & Lizarraga (2001) ook opgaat voor Nederlandse ondernemingen. Daarentegen, 
zijn de coëfficiënten voor de variabelen LOGMVGScore, LOGSchuldgraad, Winstgevendheid, Groei, 
LOGSalesEffect en BIG4Auditor niet significant. Dit betekent dat over deze variabelen geen 
statistische verbanden en  onderbouwde uitspraken kunnen worden gedaan.  Bovendien, kan op basis 
van de niet-significante coëfficiënt voor de LOGMVGScore de conclusie worden getrokken dat er 
geen samenhang bestaat tussen de KMV en de KFV, waardoor hypothese 1 verworpen wordt.  
Er is nog een ander opvallend punt dat aandacht verdient. De correlatieanalyse en de 
regressieanalyse geven namelijk een verschillend verband aan  tussen de kwaliteit van de 
maatschappelijke verslaggeving en de proxy voor de kwaliteit van de accruals. De correlatieanalyse 
geeft een significant negatief verband aan (coëfficiënt van -0,249), terwijl de regressieanalyse geen 
verband tussen de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving en de proxy voor de kwaliteit van 
de accruals aangeeft (niet significante coëfficiënt van  0,047). Dit verschil is als volgt te verklaren: een 
correlatiecoëfficiënt geeft de richting van het verband tussen twee variabelen weer, terwijl een 
regressie coëfficiënt het verband tussen de twee variabelen (onafhankelijke en afhankelijke variabele) 
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weergeeft, maar beïnvloedt wordt door de andere factoren/variabelen in het model. Ter 
verduidelijking, de relatie tussen de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving en de proxy voor 
de kwaliteit van de accruals wordt in het regressiemodel ook beïnvloed door de variabelen Grootte, 
LOGSchuldgraad, Winstgevendheid, LOGSalesEffect en controle door een BIG4Auditor, terwijl de 
correlatiecoëfficiënt de (directe) relatie tussen de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving en 
de proxy voor de kwaliteit van de accruals weergeeft. 
 
4.4.2 Regressieanalyse met earnings management als afhankelijke variabele 
De tabellen met de uitkomsten van de regressieanalyses voor zowel de afzonderlijke boekjaren 
(tabellen 51 t/m 58) als de gehele onderzoeksperiode (tabellen 59 en 60) zijn in bijlage X 
weergegeven. Bij het analyseren van de resultaten zal opnieuw de aanpak van Pallant (2013) 
gehanteerd worden. 
 In bijlage VII.2 is gecontroleerd of het model aan de assumpties voor het uitvoeren van een 
meervoudige lineaire regressie voldoet.  Net zoals in het vorige model voldoet dit model aan de 
assumpties na de aanpassingen van een aantal variabelen naar de logaritme (zie 4.2 en bijlage VII). 
 Tabel 59 geeft de samenvatting van het model weer. Hierin is te zien dat de waarde van de R 
Square 0,072 is. In de vorige paragraaf is aangegeven dat we in dit onderzoek beter kunnen kijken 
naar de Adjusted R Square, omdat het onderzoek een redelijk kleine steekproef kent.  De waarde van 
de Adjusted R Square is 0,046 (4,6%). Kortom, 4,6% van de variatie in de afhankelijke variabele 
wordt verklaard door het model. Dit is een vrij laag  resultaat in vergelijking met vergelijkbare 
onderzoeken van Yip et al. (2011) en Choi & Pae (2011). Yip et al. (2011) en Choi & Pae (2011) 
gebruiken wat andere variabelen in het model, zoals Market to Book Value en Tobin’s Q. Wellicht dat 
deze variabelen zorgen voor de hogere R Square in hun onderzoeken. Ten slotte, dienen we te kijken 
naar de F-waarde. Zoals we weten dient de F-waarde significant te zijn om conclusies aan de 
uitkomsten te kunnen verbinden. De F-waarde heeft een waarde van  2,800 en is significant.  
 Na het evalueren van het model, is de volgende stap om te kijken hoe de afhankelijke 
variabele in het model beïnvloedt wordt door de onafhankelijke variabelen. Deze informatie vinden we 
in tabel 60 in de kolom coëfficiënten.  In de tabel is te zien dat de enige variabele die een significante 
coëfficiënt heeft, de variabele Grootte is (-0,159). Dit resultaat komt overeen met de verwachting van 
de coëfficiënt en met het resultaat van het vorige onderzoeksmodel. In dit model  neemt de mate van 
earnings management (LOGKFVMODJONES) met 0,159 af wanneer de variabele Grootte met 1 
toeneemt. Eerder in het onderzoek is aangegeven dat een lagere waarde van earnings management 
inhoudt dat er sprake is van een kwalitatief beter financieel verslag, waardoor we de conclusie kunnen 
trekken dat grotere ondernemingen een kwalitatief beter financieel verslag uitbrengen.  De 
coëfficiënten voor de variabelen LOGMVGScore, LOGSchuldgraad, Winstevendheid, Groei, 
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LOGSalesEffect en BIG4Auditor zijn opnieuw niet significant. Op basis van de niet-significante 
coëfficiënt voor de LOGMVGScore kan, net als bij het vorige model, de conclusie worden getrokken 
dat er geen samenhang bestaat tussen de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving en de 
kwaliteit van de financiële verslaggeving, waardoor hypothese 1 opnieuw verworpen wordt.  
 Net als in het vorige model is het opvallend dat de correlatie tussen de onafhankelijke 
variabele (LOGMVGScore) en de afhankelijke variabele (LOGKFVMODJONES) significant negatief 
(-0,183)  is, terwijl de regressieanalyse geen verband tussen deze variabelen aangeeft (niet significant -
0,056). Een verklaring voor dit fenomeen is al in paragraaf 4.3.1 gegeven, waardoor deze niet opnieuw 
in deze paragraaf wordt beschreven. 
 
4.5 Resultaten na toevoeging van de variabele BEURS 
In dit onderzoek worden zowel beursgenoteerde als niet-beursgenoteerde ondernemingen in de 
steekproef meegenomen, terwijl in voorgaande onderzoeken de steekproef bestaat uit alleen 
beursgenoteerde ondernemingen. Daarom wordt de variabele BEURS aan het model toegevoegd om 
de resultaten van de onderzoeken beter met elkaar te kunnen vergelijken.  Het model ziet er dan als 
volgt uit: 
 
LOGKFVit =  β0 + β1LOGMVGScoreit + β2Grootteit + β3LOGSchuldgraadit +  β4Winstgevendheidit + 
β5Groeiit +  Β6LOGSalesEffectit + β7BIG4Auditorit + β8Beursit + εit 
 
Waarbij de variabele BEURS een dummy variabele is die de waarde 1 aanneemt wanneer de 
onderneming een beursgenoteerde onderneming is en de waarde 0 wanneer dit niet zo is (in bijlage XI 
is een tabel opgenomen waarin is te zien welke ondernemingen beursgenoteerd zijn en welke niet). De 
definities van de overige variabelen zijn hetzelfde als in hoofdstuk 3 is aangegeven.  
 Het is van belang om te vermelden dat bij de correlatieanalyses van dit model gebruik wordt 
gemaakt van Spearman Rho en niet van de Pearson r correlatiecoëfficiënt , omdat dit model twee 
nominale variabelen bevat (BIG4Auditor en BEURS). Daarnaast zal voor dit model alleen de analyses 
over de gehele onderzoeksperiode worden uitgevoerd in verband met hoeveelheids- en 
tijdsbeperkingen. 
 
4.5.1 Correlatieanalyse met kwaliteit van de accruals als afhankelijke variabele 
In tabel 62 (bijlage XI) is te zien dat er na toevoeging van de variabele BEURS geen sprake is van 
multicollineariteit. De tabel toont namelijk aan dat er geen coëfficiënten boven de 0,9 of onder -0,9 
liggen.  
 De proxy voor de kwaliteit van de accruals (LOGKFVAQ) is negatief significant gecorreleerd 
(-0,241) met de kwaliteit van de maatschappelijk verslaggeving (LOGMVGScore). Deze correlatie 
impliceert dat bedrijven met een kwalitatief beter maatschappelijk verslag een hogere kwaliteit van de 
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accruals en daardoor een kwalitatief beter financieel verslag uitgeven.  Dit resultaat suggereert daarom 
een positieve samenhang tussen de KMV en KFV bij Nederlandse ondernemingen. Bovendien, is de 
proxy voor de kwaliteit van de accruals negatief significant gecorreleerd met de grootte van de 
onderneming (-0,505), de schuldgraad van de onderneming (-0,248) en wanneer de onderneming 
beursgenoteerd is (-0,129). Deze resultaten impliceren dat grotere ondernemingen, ondernemingen 
met een hoge schuldgraad en beursgenoteerde ondernemingen kwalitatief betere financiële verslagen 
publiceren. Daarentegen, is de proxy voor de kwaliteit van de accruals significant positief gecorreleerd 
(0,185)  met de variatie in sales (LOGSalesEffect) van ondernemingen. Deze correlatie houdt in dat 
wanneer een onderneming een grotere variatie in sales heeft er sprake is van een hogere proxy voor de 
kwaliteit van de accruals en daarom van een kwalitatief slechter financieel verslag. Verder toont de 
correlatiematrix dat de KMV significant positief gecorreleerd is met de grootte (0,408) en schuldgraad 
(0,206) van de onderneming en wanneer de onderneming beursgenoteerd is (0,451), zodat 
geconcludeerd kan worden dat grotere ondernemingen, ondernemingen met een hogere schuldgraad en 
beursgenoteerde ondernemingen zorgen voor een kwalitatief beter maatschappelijk verslag. Het 
tegendeel wordt bewezen voor bedrijven met een grotere variatie in sales (-0,220) en bedrijven die 
gecontroleerd worden door een BIG4 accountantskantoor (-0,189). Deze bedrijven publiceren juist een 
kwalitatief slechter maatschappelijk verslag. Daarnaast, laat de correlatiematrix een positief verband 
(0,499) zien tussen de variabelen Grootte en LOGSchuldgraad. Dit resultaat duidt erop dat grotere 
ondernemingen een hogere schuldgraad hebben.  Zoals eerder al aangegeven is dit resultaat consistent 
met eerdere onderzoeken van Yip et al. (2011) en Martinez- Ferrero et al. (2015). Hetzelfde resultaat 
wordt gevonden tussen de variabelen BEURS en Grootte (0,183). Dit resultaat komt overeen met de 
verwachting dat beursgenoteerde ondernemingen vaak grote ondernemingen zijn. Ook laat de 
correlatiematrix zien dat grote ondernemingen veelal groeiende ondernemingen zijn (0,188)  
Daarentegen, wordt er een negatief verband (-0,249) gevonden tussen de schuldgraad en 
winstgevendheid van ondernemingen. Kortom, bedrijven met een hoge schuldgraad zijn minder 
winstgevend. In tegenstelling tot het model zonder de variabele BEURS wordt er een  significante 
correlatie (0,136) gevonden tussen de schuldgraad en groei van bedrijven. Het lijkt erop dat bedrijven 
met een hoge schuldgraad groeiende bedrijven zijn. Ten slotte, is de variatie in sales (LOGSalesEffect) 
negatief gecorreleerd met de grootte van een onderneming  (-0,388), de schuldgraad van de 
onderneming (-0,332) en beursgenoteerde ondernemingen (-0,446). Deze correlaties betekenen dat 
grotere bedrijven , bedrijven met een hogere schuldgraad en beursgenoteerde ondernemingen een 
kleinere salesvariatie hebben.  
 Het is opvallend dat, op een aantal correlaties en de sterkte van de correlaties na, veelal 
dezelfde significante correlaties tussen de variabelen wordt gevonden als in het model voor toevoeging 
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van de variabele BEURS. Voor dit onderzoek levert de splitsing in beursgenoteerde en niet-
beursgenoteerde ondernemingen dan ook geen (hele) belangrijke andere conclusies op.  
 
4.5.2 Correlatieanalyse met earnings management als afhankelijke variabele 
De mate van earnings management (LOGKFVMODJONES) is negatief significant gecorreleerd (-
0,160) met de kwaliteit van het maatschappelijk verslag (LOGMVGScore). Dit resultaat betekent dat 
wanneer een bedrijf beter scoort op de KMV er sprake is van een lagere mate van earnings 
management , waardoor er bij een betere KMV ook sprake is van een kwalitatief beter financieel 
verslag. Deze correlatie suggereert daarom een positieve samenhang tussen de KMV en KFV bij 
Nederlandse ondernemingen. Daarnaast is de mate van earnings management negatief significant 
gecorreleerd met de grootte van de onderneming (-0,186) en beursgenoteerde ondernemingen (-0,142). 
Deze resultaten impliceren dat grotere ondernemingen en beursgenoteerde ondernemingen kwalitatief 
betere financiële verslagen publiceren. Daarentegen, is de mate van earnings management significant 
positief gecorreleerd (0,141)  met de variatie in sales (LOGSalesEffect) van ondernemingen. Dit 
betekent dat wanneer een onderneming een grotere variatie in sales heeft er sprake is van een hogere 
mate van earnings management en daarom van een kwalitatief slechter financieel verslag.  
 De correlaties tussen de overige variabelen zijn hetzelfde als in paragraaf 4.5.1, omdat de 
onafhankelijke en controlevariabelen dezelfde zijn als in het model met de kwaliteit van de accruals 
als afhankelijke variabele. Voor een uitleg en toelichting hierop wordt u daarom verwezen naar 
paragraaf 4.5.1.  
 
4.5.3 Regressieanalyse met kwaliteit van de accruals als afhankelijke variabele 
In bijlage XI zijn de tabellen (tabellen 64 en 65) met de resultaten van de regressieanalyse na 
toevoeging van de variabele BEURS weergegeven. De Adjusted R Square van dit model is 0,204. Dit 
houdt in dat 20,40% van de variatie in de proxy voor de kwaliteit van de accruals wordt verklaard door 
de onafhankelijke variabelen LOGMVGScore, Grootte, LOGSchuldgraad, Winstgevendheid, Groei, 
LOGSalesEffect, Big4Auditor en BEURS. In vergelijking met het model zonder de variabele BEURS 
(20,50%) is deze waarde niet veel veranderd. Daarnaast is in tabel 64 te zien dat er sprake is van een 
significant model (significante F-waarde van 9,295). Vervolgens wordt in tabel 65 aangetoond dat er 
net als in het model zonder de variabele BEURS slechts sprake is van één significante coëfficiënt. 
Opnieuw hoort deze bij de variabele Grootte (-0,473). Kortom, dit model toont dezelfde resultaten als 
het model zonder rekening te houden met het feit of er sprake is van beursgenoteerde of niet-
beursgenoteerde ondernemingen. De conclusies die we daarom kunnen trekken is dat grotere 
ondernemingen zorgen voor een kwalitatief beter financieel verslag en dat er geen sprake is van een 
samenhang tussen de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving en de kwaliteit van de 




4.5.4 Regressieanalyse met earnings management als afhankelijke variabele 
De toevoeging van de variabele BEURS heeft net als in het model in paragraaf 4.5.3 niet veel invloed 
op de Adjusted R Square van dit model. Voor de toevoeging van de variabele BEURS is er sprake van 
een Adjusted R Square van 0,046 en na de toevoeging van de variabele 0,051. Kortom, voor de 
toevoeging van de variabele BEURS wordt 4,6% van de variatie in de afhankelijke variabele verklaard 
door het model, terwijl na toevoeging van de variabele BEURS 5,1% van de variatie in de afhankelijke 
variabele door het model wordt verklaard. De toevoeging van de variabele BEURS zorgt er dus voor 
dat iets meer variatie in de afhankelijke variabele wordt verklaard door het model. Verder is in tabel te 
zien dat er opnieuw sprake is van een significant model (F-waarde 2,726).  
 Net als in de voorgaande modellen toont dit model een negatieve significante coëfficiënt voor 
de variabele Grootte, zodat opnieuw de conclusie kan worden getrokken dat grotere ondernemingen 
een kwalitatief beter financieel verslag hebben. Daarnaast toont de regressieanalyse dat er geen sprake 
is van een samenhang tussen de kwaliteit van de financiële verslaggeving en de kwaliteit van de 
maatschappelijke verslaggeving bij Nederlandse ondernemingen (geen significante coëfficiënt voor de 
variabele LOGMVGScore).  
  
4.6 Beperkingen van het onderzoek  
Dit onderzoek kent de volgende beperkingen: 
 De te betalen belastingen zitten in de formule voor het berekenen van ΔWC. Deze gegevens 
zijn niet uit de database Orbis te halen, zodat deze informatie uit de jaarverslagen van de 
ondernemingen is gehaald. De te betalen belastingen zijn daarin jammer genoeg vaak 
samengevoegd met de te betalen premies sociale verzekeringen. In de jaarverslagen worden 
deze posten dus vaak niet apart weergegeven, zodat de premies sociale verzekeringen 
meegenomen worden in de berekening van ΔWC, terwijl dit eigenlijk niet de bedoeling is. 
 Sommige ondernemingen hebben een aflopend boekjaar in Maart of in Juni. Voor deze 
ondernemingen weten we daarom niet de exacte cijfers op 31 December. Deze zijn daarom 
evenredig berekend naar het aantal maanden tot 31 December .  
 De Transparantiebenchmark kent scores toe op basis van de inhoud en de kwaliteit van de 
maatschappelijke verslaggeving. De MVGScore bevat daarom niet alleen scores op de 
kwaliteitsaspecten van maatschappelijke verslaggeving, maar ook op de inhoud van 
maatschappelijke verslaggeving.  
 Het onderzoek van Martinez-Ferrero et al. (2015) heeft betrekking op de periode 2002-2010, 
terwijl in dit onderzoek maar vier jaren zijn opgenomen.  Dit is voornamelijk een beperking 
voor het Modified Jones Model. Om met behulp van dit model subtiele vormen van 
winststuring te kunnen ontdekken zijn  volgens Dechow et al. (1995) datasets van honderden 
boekjaren nodig. In dit onderzoeken zijn 260 boekjaren opgenomen wat geen slecht resultaat 
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is, maar in vergelijking met het onderzoek van Martinez-Ferrero et al. (2015) (6723 
boekjaren) is dit een dun resultaat, waardoor de kracht van het model gering is.  
 De regressie coëfficiënten van het Modified Jones model voor het berekenen van de niet-
willekeurige accruals en vervolgens de willekeurige accruals, zijn niet per onderneming 
bepaald. Voor deze scriptie zou dit namelijk te veelomvattend zijn, zodat gekozen is om 
gebruik te maken van de totale coëfficiënten voor alle ondernemingen.  
 In de bijlagen zijn de resultaten per boekjaar beschreven. De steekproefgrootte per boekjaar is 
te klein (65 < 106) om betrouwbare analyses uit te kunnen voeren, zodat deze enkel gebruikt 
worden ter ondersteuning van de totaal analyse. Om deze reden worden deze resultaten niet in 
dit hoofdstuk, maar in de bijlagen toegelicht. 
 In dit onderzoek is geen rekening gehouden met corporate governance variabelen (zoals, 
board size) die de relatie tussen de KMV en KFV kunnen beïnvloeden (Sun et al., 2010). 
 Martinez-Ferrero et al. (2015) en Yip et al. (2011) hebben aangetoond dat de samenhang 
tussen de KFV en KMV per industrie kan verschillen. Deze variabele wordt in dit onderzoek 
niet meegenomen, omdat het praktisch lastig uitvoerbaar is voor de Nederlandse setting. 
 
4.7 Samenvatting 
In dit hoofdstuk zijn de resultaten van het empirisch onderzoek besproken. In deze paragraaf zullen de 
belangrijkste resultaten voor dit onderzoek nog eens worden samengevat. 
 De gemiddelde waarde van de proxy voor de kwaliteit van de accruals is 0,3821 wat een vrij 
lage waarde is in vergelijking met andere onderzoeken van o.a. Martinez-Ferrero et al. (2015) en 
Salewski & Zülch (2014). Dit betekent dat op basis van deze maatstaf  gezegd kan worden dat 
Nederlandse ondernemingen in de periode 2009-2012 een vrij goede KFV hebben. Dit resultaat is 
tegenstrijdig met de beschrijvende statistiek van het tweede model. De gemiddelde mate van earnings 
management kent namelijk een waarde van 0,0816. Deze waarde is hoger dan in de onderzoeken van  
Sun et al. (2010), Yip et al. (2011) en Prior et al. (2008). Dit resultaat impliceert dat de gemiddelde 
mate van earnings management hoger ligt bij Nederlandse ondernemingen. Een hogere mate van 
earnings managment heeft een negatieve impact op de kwaliteit van het financiële verslag. Deze 
gemiddeldes zeggen dus in feite dat er bij het ene model sprake is van een kwalitatief goede financiële 
verslaggeving en bij het andere model van een minder goed kwalitatief financieel verslag. Bovendien, 
hebben we kunnen zien dat het gemiddelde van de MVGScore 26,67 is. Op een te behalen score van 
200 punten is een gemiddelde van 26,67 niet goed. Deze statistiek geeft dus aan dat er onder 
Nederlandse ondernemingen sprake is van een slechte kwaliteit van de maatschappelijke 
verslaggeving. Dit resultaat wordt nogmaals bevestigd door de mediaan van deze variabele. De meeste 
scores liggen namelijk rond de 0 punten. 
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 De  correlatieanalyses hebben laten zien dat er bij beide onderzoeksmodellen geen sprake is 
van multicollineariteit. Daarnaast tonen de correlatiematrixen aan dat er bij beide modellen sprake is 
van een significante negatieve correlatie tussen de kwaliteit van het maatschappelijke verslag 
(LOGMVGScore) en de proxy voor de kwaliteit van de accruals/ de mate van earnings management 
(LOGKFVAQ/LOGKFVMODJONES). Bij beide modellen is deze correlatie significant op een 99% 
betrouwbaarheidsinterval. Een negatieve correlatie impliceert een positieve samenhang tussen de 
kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving en de kwaliteit van de financiële verslaggeving. Op 
basis van deze resultaten zou een negatieve coëfficiënt als uitkomst bij de regressieanalyses worden 
verwacht. Dit is niet het geval. De regressieanalyses hebben namelijk aangetoond dat er geen 
significant verband bestaat tussen de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving 
(LOGMVGScore) en de kwaliteit van de financiële verslaggeving (LOGKFVAQ/LOGKFVMOD-
JONES). De volgende verklaring voor de verschillende resultaten tussen de correlatieanalyses en 
regressieanalyses is hiervoor gegeven: de relatie tussen de kwaliteit van het maatschappelijke verslag 
en de kwaliteit van het financiële verslag  wordt in het regressiemodel ook beïnvloedt door  andere 
factoren van de onderneming, zoals de grootte, schuldgraad, winstgevendheid, groei, variatie in sales 
en controle door een BIG4Auditor, terwijl de correlatiecoëfficiënt de (directe) relatie tussen de 
kwaliteit van het maatschappelijke verslag (LOGMVGScore) en de kwaliteit van het financiële verslag 
(LOGKFVAQ/LOGKFVMODJONES) weergeeft. De totale onderzoeksmodellen zijn in dit onderzoek 
leidend, waardoor we op basis van de resultaten van de regressieanalyses hypothese 1 niet accepteren 
en concluderen dat er geen samenhang is tussen de KFV en KMV bij Nederlandse ondernemingen. 
Dezelfde resultaten worden gevonden wanneer de variabele BEURS aan het onderzoeksmodel is 
toegevoegd. Deze variabele is aan het model toegevoegd, omdat voorgaande onderzoeken enkel 
beursgenoteerde ondernemingen in het onderzoek meenemen, terwijl in dit onderzoek zowel 
beursgenoteerde als niet-beursgenoteerde ondernemingen deel uit maken van het onderzoek. Door de 
splitsing te maken tussen beursgenoteerde en niet-beursgenoteerde ondernemingen kunnen de 
resultaten beter met voorgaande onderzoeken vergeleken worden.    
 Ten slotte, kent dit onderzoek een aantal beperkingen, Ten eerste, is er geen rekening 
gehouden met corporate governance factoren die de samenhang tussen de KFV en KMV kunnen 
beïnvloeden. Ten tweede, is er sprake van een relatief korte tijdsperiode en kleine steekproefgrootte. 
Ten derde, wordt de kwaliteit van het maatschappelijke verslag niet alleen gemeten op de 
kwaliteitsaspecten van maatschappelijke verslaggeving, maar ook op de inhoud van maatschappelijke 
verslaggeving. Ten vierde, wordt er geen rekening mee gehouden in welke industrie een onderneming 
zich bevindt. Ten vijfde, zijn de te betalen belastingen niet kunnen splitsen van de te betalen premies 
sociale verzekeringen. Ten slotte, zijn de regressie coëfficiënten van het Modified Jones model niet 
bepaald per onderneming, maar voor alle ondernemingen. 
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5. Conclusie, discussie en aanbevelingen 
Dit hoofdstuk vangt aan met de conclusie van het onderzoek. Vervolgens komt in paragraaf 5.2 de 
discussie aan bod. Hierin wordt aandacht besteed aan de betrouwbaarheid en validiteit van de 
gebruikte methoden,  zullen de resultaten van dit onderzoek vergeleken worden met de resultaten van 
eerder uitgevoerde studies en worden de praktische en wetenschappelijke implicaties van het 
onderzoek besproken. Ten slotte, worden in 5.3 aanbevelingen voor vervolgonderzoek gedaan. 
 
5.1 Conclusie 
In dit onderzoek is getracht om de volgende probleemstelling te beantwoorden: 
Is er sprake van een samenhang tussen de kwaliteit van de financiële verslaggeving en de kwaliteit van 
de maatschappelijke verslaggeving bij Nederlandse ondernemingen over de periode 2009-2012? 
 
Om deze probleemstelling te kunnen beantwoorden zijn er met een steekproefgrootte van 65 
Nederlandse ondernemingen correlatieanalyses en regressieanalyses uitgevoerd. Verder is om de 
betrouwbaarheid van de resultaten te vergroten niet gebruikt gemaakt van één maar van twee 
onderzoeksmodellen. Het verschil tussen beide modellen is gelegen in het feit dat bij het eerste model 
de kwaliteit van de accruals als afhankelijke variabele en in het tweede model de mate van earnings 
management als afhankelijke variabele wordt meegenomen.  
 De correlatieanalyses hebben aangetoond dat er over de periode 2009-2012 sprake is van een 
positieve samenhang tussen de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving en de kwaliteit van de 
financiële verslaggeving. Echter, de regressieanalyses hebben een ander resultaat laten zien. De 
regressieanalyses bij zowel de modellen voor als na toevoeging van de variabele BEURS laten  geen 
significant verband zien tussen de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving en de kwaliteit van 
de financiële verslaggeving. Doordat een regressieanalyse het verband tussen de afhankelijke en 
onafhankelijke variabele weergeeft rekening houdende met de andere factoren van het model, vindt de 
beantwoording van de probleemstelling op basis van de resultaten van de regressieanalyses plaats. Op 
basis van deze resultaten kan de conclusie worden getrokken dat er geen samenhang bestaat tussen de 
kwaliteit van de financiële verslaggeving en de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving bij 
Nederlandse ondernemingen over de periode 2009-2012.  
 
5.2 Discussie 
5.2.1 Betrouwbaarheid en validiteit 
Een onderzoek is betrouwbaar als bij herhaling van het onderzoek dezelfde resultaten tot stand komen 
en de metingen in het onderzoek vrij zijn van willekeurige fouten. Validiteit verwijst naar de juistheid 
of accuraatheid van metingen: het meetinstrument meet hetgeen het moet meten (Nieuwenhuis, 2009).  
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 Bij dit onderzoek zijn de data uit openbaar toegankelijke databases verzameld. De financiële 
data is afkomstig van de database Orbis en zijn rechtstreeks geëxporteerd uit deze database naar Excel, 
zodat er geen kans op invoerfouten bestaat. De data die niet in de database beschikbaar zijn, zijn 
overgenomen uit de jaarrekeningen van de ondernemingen, terwijl de data voor de MVGScore via de 
Transparantiebenchmark zijn verzameld. Ook deze data zijn voor iedereen toegankelijk, zodat alle 
data in dit onderzoek voor iedereen beschikbaar is en tot dezelfde resultaten zouden moeten leiden bij 
herhaling van het onderzoek. Echter, de data die niet afkomstig zijn uit Orbis zijn handmatig 
ingevoerd, zodat bij deze een kans bestaat op invoerfouten. Desalniettemin, is de kans hierop klein, 
omdat de ingevoerde gegevens dubbel gecheckt zijn. Daarnaast is de betrouwbaarheid van de 
resultaten vergroot door geen gebruik van één maar twee onderzoeksmodellen te maken, waarbij de 
modellen zijn afgeleid van voorgaande onderzoeken.  Bovendien, wordt er gebruik gemaakt van het 
Modified Jones model om de mate van winststuring te meten. Dit model komt het meest sterk naar 
voren als detectie methode van earnings management (Dechow, 2010). Echter, de kracht van dit model 
is in dit onderzoek door de relatief kleine steekproef gering. Ondanks dit puntje van kritiek kan 
geconcludeerd worden dat de betrouwbaarheid van het onderzoek gewaarborgd is. 
 In paragraaf 4.6 zijn al een aantal beperkingen genoemd die invloed hebben op de validiteit 
van het onderzoek. Zo is al aangegeven dat de MVGScore niet alleen gemeten wordt op de 
kwaliteitsaspecten van maatschappelijke verslaggeving, maar ook op de inhoud van het 
maatschappelijke verslag. Daarnaast zijn de te betalen belastingen bij veel ondernemingen 
samengevoegd met de premies sociale verzekeringen, waardoor de laatste meegenomen worden in de 
berekening van ΔWC, terwijl dit eigenlijk niet de bedoeling is. Ook beïnvloedt het Modified Jones 
Model de validiteit van het onderzoek. Ondanks dat het Modified Jones model de sterkste methode is 
om winsturing te detecteren, kan het model wel last hebben van het verkeerd inschatten van 
willekeurige accruals die eigenlijk niet‐willekeurige accruals zijn (Dechow et al., 2010).  Ook al zijn 
er wat negatieve invloeden op de validiteit van het onderzoek, we kunnen wel stellen dat er sprake is 
van een valide onderzoek, omdat de operationalisering van de onderzoeksvariabelen gebaseerd is op 
voorgaande onderzoeken. Wat betreft de externe validiteit (generaliseerbaarheid) van het onderzoek 
dient opgemerkt te worden dat de omvang van het onderzoek bescheiden van aard is; de steekproef 
omvat namelijk zo’n 11% van de totale populatie. Echter, volgens de vuistregel van Pallant (2013) is 
de steekproef groot genoeg om generaliserende uitspraken over de totale populatie te kunnen doen. Dit 
geldt niet voor de resultaten per boekjaar. Deze resultaten zijn daarom niet in de hoofdtekst maar in de 
bijlagen besproken.  
 
5.2.2 Vergelijking van de onderzoeksresultaten met eerder uitgevoerde studies 
In paragraaf 5.1 is aangegeven dat de conclusie van dit onderzoek is dat er geen samenhang bestaat  
tussen de KFV en KMV bij Nederlandse ondernemingen over de periode 2009-2012. Deze conclusie 
4
De resultaten uit 4.5 worden vergeleken met eerder uitgevoerde studies, omdat de resultaten uit eerdere paragraven (4.3 en 4.4) betrekking 
hebben op zowel beursgenoteerde als niet-beursgenoteerde ondernemingen. De modellen leiden tot dezelfde conclusies, maar in voorgaande 
onderzoeken wordt enkel gebruik gemaakt van beursgenoteerde ondernemingen, zodat, om een betere vergelijking te kunnen maken, het bij 
de bespreking van de resultaten van de correlatie- en regressieanalyses om de resultaten van 4.5 gaat. 
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komt niet overeen met de resultaten van voorgaande onderzoeken die in hoofdstuk 2 zijn besproken. In 
voorgaande onderzoeken die ingaan op de relatie tussen de KFV en KMV (MVO activiteiten), wordt 
het duidelijk dat de relatie tussen de KFV en KMV niet eenduidig is. Echter, alle voorgaande 
onderzoeken hebben een samenhang (positief of negatief) tussen de KMV en KFV gevonden. De 
onderzoeken van Chih et al. (2008), Choi & Pae (2011), Andersen et al. (2012), Hong & Anderson,  
(2011), Kim et al. (2012) en Martinez-Ferrero et al. (2015) suggereren een positieve relatie tussen de 
KFV en KMV, terwijl de onderzoeken van Prior et al. (2008), Yip et al. (2011) en Salewski & Zülch, 
(2014) een negatieve relatie opperen. Deze onderzoeken hebben ertoe geleid dat er bij het opstellen 
van de hypothese geen keuze is kunnen maken voor het toetsen van een positieve of negatieve 
samenhang tussen de KFV en KMV. De conclusie van dit onderzoek is daarom in vergelijking met 
voorgaande onderzoeken best wel vreemd te noemen. Vandaar dat we een aantal bevindingen van dit 
onderzoek
4
 wat nader gaan bekijken in vergelijking met voorgaande onderzoeken. Het heeft weinig 
zin om de niet-significante resultaten uit dit onderzoek te vergelijken met eerdere onderzoeken, omdat 
hier geen statistisch onderbouwde uitspraken over gedaan kunnen worden, zodat enkel de significantie 
resultaten uit dit onderzoek vergeleken worden met de resultaten uit voorgaande onderzoeken. 
Achtereenvolgens, zullen de beschrijvende statistieken en de correlatie- en regressieanalyses aan bod 
komen. In dit onderzoek is een lage gemiddelde waarde van de proxy voor de kwaliteit van de accruals 
gevonden in vergelijking met andere onderzoeken van Martinez-Ferrero et al. (2015) en Salewski & 
Zülch (2014). Dit betekent dat op basis van deze maatstaf  gezegd kan worden dat Nederlandse 
ondernemingen in de periode 2009-2012 een vrij goede KFV hebben. Daarentegen, is er een hogere 
mate van earnings management aangetoond in vergelijking met de onderzoeken van Sun et al. (2010), 
Yip et al. (2011) en Prior et al. (2008). Dit resultaat is tegenstrijdig met het vorige resultaat en 
impliceert dat er op basis van dit resultaat geconcludeerd dient te worden dat er sprake is van een 
slechtere KFV bij Nederlandse ondernemingen. Daarnaast hebben we bij de beschrijvende statistieken 
kunnen zien dat er bij Nederlandse ondernemingen sprake is van een slechte kwaliteit van de 
maatschappelijke verslaggeving. Ook de onderzoeken van Martinez-Ferrero et al. (2015) en Sun et al. 
(2010) laten zien dat er bij de ondernemingen in hun steekproef sprake is van een slechte KMV.  
 De correlatieanalyses hebben aangetoond dat er in dit onderzoek bij beide modellen sprake is 
van een significante negatieve correlatie tussen de kwaliteit van het maatschappelijke verslag en de 
afhankelijke variabele (proxy voor de kwaliteit van de accruals/ de mate van earnings management). 
Een negatieve correlatie tussen de KMV en de mate van earnings management wordt ook in het 
onderzoek van Sun et al. (2010) gevonden. Daarentegen, is de correlatie tussen de kwaliteit van het 
maatschappelijke verslag en de proxy voor de kwaliteit van de accruals helaas niet met andere 
onderzoeken te vergelijken. De variabelen Grootte en Schuldgraad zijn positief significant  
gecorreleerd met de KMV. Deze resultaten komen overeen met het onderzoek van Yip et al. (2011).
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Ook in de  onderzoeken van Kim et al. (2012), Sun et al. (2010) en Prior et al. (2008) wordt een  
positieve correlatie gevonden tussen de Grootte van een onderneming en de maatschappelijke score. 
Echter, deze onderzoeken tonen een negatieve correlatie tussen de Schuldgraad en demaatschappelijke 
score. Verder is in dit onderzoek een negatieve correlatie gevonden tussen de KMV en BIG4Auditor. 
Dit resultaat komt niet overeen met het onderzoek van Sun et al. (2010). Zij vinden namelijk een 
positieve correlatie, waardoor ze beargumenteren dat bedrijven met een controle door een 
BIG4Auditor zorgen voor een betere KMV. Tussen de grootte en schuldgraad van een onderneming is 
in dit onderzoek een positief verband gevonden. Dit resultaat duidt erop dat grotere ondernemingen 
een hogere schuldgraad hebben.  Dit resultaat is consistent met eerdere onderzoeken van Yip et al. 
(2011) en Martinez- Ferrero et al. (2015).  Ten slotte, is in dit onderzoek de variatie in sales 
(SalesEffect) negatief gecorreleerd met zowel de grootte van een onderneming als de schuldgraad van 
de onderneming . Ook dit resultaat komt overeen met het onderzoek van Martinez-Ferrero et al.(2015). 
 In het eerste model wordt 20,40% van de variatie in de proxy voor de kwaliteit van de accruals 
verklaard door het model. Dit is een redelijk resultaat in vergelijking met de onderzoeken van Prior et 
al. (2008),  Salewski & Zülch (2014) en Sun et al. (2010). Echter, bij het tweede model met earnings 
management als afhankelijke variabele wordt  slechts 5,1% van de variatie in de afhankelijke variabele 
verklaard door het model. Dit is dan ook een vrij laag  resultaat in vergelijking met vergelijkbare 
onderzoeken van Yip et al. (2011) en Choi & Pae (2011). Daarnaast, hebben  de regressieanalyses van 
dit onderzoek alleen een (positief) verband tussen de Grootte en de kwaliteit van het financiële verslag  
aangetoond, oftewel grotere ondernemingen zorgen voor een beter kwalitatief financieel verslag. 
Hiermee sluit dit onderzoek aan bij het onderzoek van Yip et al. (2011). Zoals al aangegeven, hebben 
de regressieanalyses geen significant verband tussen de kwaliteit van de maatschappelijke 
verslaggeving en de kwaliteit van de financiële verslaggeving laten zien, waarmee niet wordt 
aangesloten met voorgaande onderzoeken. Daarom is er vervolgonderzoek nodig om de relatie tussen 
de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving en de kwaliteit van de financiële verslaggeving te 
verduidelijken. Hier zal in paragraaf  5.3 verder op in worden gegaan. 
 Er zijn een aantal verschillen tussen dit onderzoek en voorgaande onderzoeken te benoemen 
die de wat vreemde conclusie kunnen verklaren. Ten eerste, bevatten de onderzoeken van Martinez-
Ferrero et al. (2015), Grougiou et al. (2014) en Kim et al. (2012) veel grotere steekproefgroottes dan in 
dit onderzoek wordt gehanteerd. Zo worden er in het onderzoek van Martinez-Ferrero et al. (2015) 
6723 eenheden , in het onderzoek van Grougiou et al. (2014) 580 cases en in het onderzoek van Kim 
et al. (2012) 18160 observaties in de analyse meegenomen, tegenover een steekproefgrootte van 260 
eenheden over de gehele onderzoeksperiode in dit onderzoek. Ten tweede, is een verschil met de 
meeste voorgaande onderzoeken dat in dit onderzoek het Modified Jones model gebruikt wordt om de 
mate van earnings management te meten, terwijl in voorgaande onderzoeken veelal het Kothari et al. 
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(2005) model toegepast wordt (Kim et al., 2012 , Sun et al., 2010, Yip et al., 2011 en Salewski & 
Zülch, 2014). Deze onderzoekers hebben gekozen voor dit model, omdat ze uitgaan van het argument 
dat het meten van de willekeurige accruals zonder te controleren voor de performance van de 
onderneming zal leiden tot misspecificatie in het earnings management  model.  Ten derde, wordt de 
KMV op een andere manier gemeten dan in het onderzoek van Martinez-Ferrero et al. (2015), Sun et 
al. (2010) en Yip et al. (2011). In dit onderzoek wordt de beoordeling van de Transparantiebenchmark 
als maatstaf voor de KMV gehanteerd, terwijl in voorgaande onderzoeken de KMV veelal gemeten 
wordt aan de hand van de inhoud van de maatschappelijke verslagen (Donnelly & Mulcahy, 2008). 
Daarnaast zijn er onderzoekers (Clarkson, et al.,2008; Nikolaeva & Bicho, 2011; Martinez-Ferrero et 
al. 2015) die gebruik maken van indexen die gebaseerd zijn op de GRI-richtlijnen. Hierbij wordt de 
informatie in het maatschappelijk verslag vergeleken met de GRI-richtlijnen, waarbij bepaald kan 
worden of de informatie in het verslag mondiaal, vergelijkbaar en geharmoniseerd is. Ten slotte, 
worden in tegenstelling tot voorgaande onderzoeken zowel beursgenoteerde als niet-beursgenoteerde 
ondernemingen in dit onderzoek betrokken. 
 
5.2.3 Praktische en wetenschappelijke implicaties van het onderzoek 
In hoofdstuk 1 van het onderzoek is aangegeven dat Salewski & Zülch (2014), Choi & Pae (2011) en 
Martinez-Ferrero et al. (2015) vervolgonderzoek omtrent de relatie tussen de KFV en KMV 
aanbevelen, omdat deze relatie tot op heden niet eenduidig is. Derhalve, is het doel van dit onderzoek 
om een steentje bij te dragen aan de literatuur omtrent de relatie tussen de KMV en KFV, waarbij de 
volgende bijdrages genoemd kunnen worden. Ten eerste, heeft dit onderzoek zich gericht op de relatie 
tussen de KMV en KFV in een nationale context (Nederland).  De toevoeging van dit onderzoek aan 
de bestaande literatuur is dat er in een Nederlandse (nationale) context geen sprake is van een 
samenhang tussen de KFV en KMV. Ten tweede, is in dit onderzoek gebruik gemaakt van een 
nationale database om de KMV te meten in tegenstelling tot voorgaande onderzoeken waar de 
onderzoekers vaak zelf de KMV hebben beoordeeld of een vergelijking hebben gemaakt van de 
informatie in het maatschappelijk verslag met de GRI-richtlijnen. Dit zijn echter richtlijnen die 
wereldwijd geaccepteerd zijn en niet specifiek gericht zijn op de regels en wetten van een bepaald 
land.  Ten slotte, worden in dit onderzoek, in tegenstelling tot voorgaande onderzoeken, ook niet-
beursgenoteerde ondernemingen in de steekproef meegenomen, omdat het de bedoeling van dit 
onderzoek is om generaliseerbare uitspraken  omtrent de samenhang tussen de KMV en KFV over 
Nederlandse ondernemingen te kunnen doen. Naast de wetenschappelijke bijdrages kent dit onderzoek 
ook een aantal praktische bijdrages. In het onderzoek is aangegeven dat managers maatschappelijke 
verslaggeving kunnen gebruiken ten behoeve van het eigen belang, waardoor de oprechtheid van 
MVO activiteiten in twijfel wordt gebracht. Daarnaast is aangegeven dat een negatieve relatie tussen 
5 
In het onderzoek van Martinez-Ferrero et al. (2015) wordt de KFV gemeten aan de hand van twee earnings management modellen (Kothari 
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accounitng conservatism modellen (aangepast Basu model en B_Score model).   53 
de KFV en KMV er op kan duiden dat bedrijven en managers meer in maatschappelijke verslaggeving 
investeren om de manipulatie van haar financiële cijfers te verbergen en dat een positieve relatie 
impliceert dat bedrijven met een hoge KFV ook drijfveren hebben om te zorgen voor een goede KMV. 
Echter, door middel van dit onderzoek is het duidelijk geworden dat er bij Nederlandse 
ondernemingen geen sprake is van een samenhang tussen de KFV en KMV. Voor de praktijk geeft dit 
belangrijke informatie weer met betrekking tot de externe verslaggeving van Nederlandse 
ondernemingen. Het is nu namelijk zo dat de belanghebbenden van Nederlandse ondernemingen te 
weten zijn gekomen dat bedrijven die veel tijd en moeite steken in het verstrekken van informatie 
omtrent MVO,  dit niet doen om winststuring en een slechtere KFV te verbergen. Daarnaast geeft de 
conclusie van dit onderzoek weer dat Nederlandse bedrijven met een kwalitatief goede 
maatschappelijke verslaggeving niet vanzelfsprekend een betere financieel verslag hebben. Een andere 
bijdrage die dit onderzoek heeft geleverd is dat Nederlandse ondernemingen gemiddeld niet al te beste 
maatschappelijke verslagen uitbrengen. Dit resultaat  geeft weer dat het verstrekken van informatie 
over maatschappelijke activiteiten nog niet erg belangrijk wordt gevonden in Nederland. In een tijd 
waarin MVO en de informatie hierover (wereldwijd) steeds belangrijker worden is het uitbrengen van 
een kwalitatief slecht maatschappelijke verslag een kwalijke zaak. Om te voldoen aan de 
verwachtingen van de belanghebbenden van de onderneming  en de concurrentiestrijd met andere 
ondernemingen aan te kunnen zal hier verbetering in moeten komen. Ten slotte, is in dit onderzoek 
duidelijk geworden dat grotere bedrijven een kwalitatief beter financieel verslag naar buiten brengen. 
Kortom,  bij grotere bedrijven zijn de financiële verslagen transparanter dan bij kleine bedrijven en zal 
u als belanghebbende  minder snel voor onaangenamen (financiële) verassingen komen te staan. 
 
5.3 Aanbevelingen voor vervolgonderzoek 
Er kunnen een aantal aanbevelingen voor vervolgonderzoek gedaan worden die mede voortvloeien uit 
de beperkingen van dit onderzoek. Ten eerste, hebben Martinez-Ferrero et al. (2015) en Yip et al. 
(2011) aangetoond dat de samenhang tussen de KFV en KMV per industrie kan verschillen, waardoor 
de variabele Industrie in een vervolgonderzoek aan het model toegevoegd zou kunnen worden. Ten 
tweede, zou de tijdsperiode en de steekproefgrootte uitgebreid kunnen worden om een grotere kans op 
statistische verbanden te krijgen en de kracht van het Modified Jones model te vergroten. Ten derde, 
wordt de KFV in het onderzoek van Martinez-Ferrero et al. (2015) met behulp van zes modellen
5
 
gemeten, zodat voorgesteld wordt om in vervolgonderzoek ook de overige vier modellen toe te passen. 
Ten slotte, is er in dit onderzoek geen rekening gehouden met corporate governance variabelen (board 
size, board composition en het aantal bijeenkomsten van de audit comité) die de relatie tussen de 
KMV en KFV kunnen beïnvloeden (Sun et al., 2010). Daarom zouden deze factoren in 
vervolgonderzoek meegenomen kunnen worden.
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     Bijlagen 
 
Bijlage I Vergelijking van de Transparantiebenchmark met de richtlijnen   
               voor  maatschappelijke verslaggeving van de RJ 
In het afgelopen decennium heeft maatschappelijke verslaggeving een sterke ontwikkeling 
doorgemaakt en is er een breed draagvlak voor maatschappelijke verslaggeving gecreëerd (RJ, 2009).  
Bovendien, heeft dit onderwerp de afgelopen jaren de nodige aandacht in de landelijke politiek 
gekregen en krijgt het die nog steeds. Daarom heeft de Staatssecretaris van Economische Zaken de RJ 
verzocht hem te adviseren omtrent maatschappelijke verslaggeving. Dit heeft er toe geleid dat er een 
conceptueel kader voor maatschappelijke verslaggeving door de RJ is ontwikkeld, welke is uitgewerkt 
in de ‘Handreiking voor Maatschappelijke verslaggeving’. Om deze trend voort te zetten en te 
controleren of Nederlandse ondernemingen daadwerkelijk inspelen op de behoefte aan informatie op 
het gebied van maatschappelijk verantwoord ondernemen  laat het Ministerie van Economische Zaken 
jaarlijks de Transparantiebenchmark uitvoeren. In de Transparantiebenchmark wordt beoordeeld in 
welke mate bedrijven verantwoording afleggen in hun jaarverslagen over hun activiteiten op het 
gebied van Maatschappelijk Verantwoord Ondernemen (Transparantiebenchmark, 2015).  Het doel 
van de Transparantiebenchmark is dat bedrijven worden aangespoord om transparant te zijn over hun 
beleid en beleidsresultaten op het terrein van MVO, dat daardoor de stakeholder-dialoog 
vergemakkelijkt wordt en dat daarmee de aandacht voor MVO-beleid toeneemt en de prestaties van 
ondernemingen op dit terrein verbeteren (Transparantiebenchmark, 2015).  
Bij het bekijken in hoeverre de Transparantiebenchmark de inhoud en kwaliteit van de 
maatschappelijke verslagen van Nederlandse ondernemingen op basis van de richtlijnen voor 
maatschappelijke verslaggeving van de RJ beoordeelt, kan al snel de conclusie getrokken worden dat 
deze grotendeels met elkaar overeenkomen. Dit is natuurlijk geen vreemde conclusie, omdat het 
Ministerie van Economische Zaken de RJ om advies  heeft gevraagd omtrent maatschappelijke 
verslaggeving, waar de Handreiking voor Maatschappelijke verslaggeving uit voort is gekomen. De 
Transparantiebenchmark is vervolgens door het Ministerie van Economische Zaken in het leven 
geroepen om (mede) te beoordelen in hoeverre Nederlandse ondernemingen aan de in de ‘Handreiking 
voor Maatschappelijke verslaggeving’ beschreven richtlijnen voldoen. Het bewijs van deze conclusie 
is geleverd in de tabellen 1,2 en 3. Deze hebben allen met het maatschappelijk verslag te maken, 
waarbij er een duidelijke samenhang tussen de tabellen bestaat. Tabel 1 laat namelijk zien welke 
onderwerpen (inhoud) het maatschappelijk verslag dient te bevatten. Tabel 2 laat zien welke 
kenmerken invloed hebben op de kwaliteit van het maatschappelijke verslag, waarbij een toelichting 
wordt gegeven wat de kenmerken precies inhouden en tabel 3 laat zien hoe de inhoud en kwaliteit van 
het maatschappelijke verslag door de Transparantiebenchmark wordt beoordeelt. Zoals u kunt zien, 
zijn de tabellen 1 en 2 gebaseerd op de richtlijnen voor Maatschappelijke verslaggeving van de RJ. 
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Wat betreft de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving is het meteen duidelijk dat de 
kenmerken, zoals deze door de RJ beschreven worden, beoordeelt worden door de 
Transparantiebenchmark. In tabel 3 is namelijk te zien dat de aspecten die volgens de RJ de kwaliteit 
van de maatschappelijke verslaggeving bepalen: relevantie, duidelijkheid, betrouwbaarheid, 
betrokkenheid van belanghebbenden en contextuele samenhang door de Transparantiebenchmark 
beoordeeld worden.  
De richtlijnen voor de onderwerpen die het maatschappelijke verslag zou moeten bevatten zijn in tabel 
1 weergegeven. Deze punten worden door de Transparantiebenchmark onder verdeeld in de volgende 
drie punten: 1 Onderneming en bedrijfsmodel, 2 Beleid en Resultaten en 3 Managementaanpak. Om 
een voorbeeld te noemen , worden de behaalde prestaties met betrekking tot de economische, milieu- 
en sociale prestaties van de onderneming beoordeeld bij punt 2 in tabel 3. Een ander voorbeeld is dat 
de informatie met betrekking tot visie en strategie omtrent MVO van de onderneming door de 
Transparantiebenchmark bij punt 1D wordt beoordeeld.  
Een opvallend punt is dat de Transparantiebenchmark bij de beoordeling van de 
maatschappelijke verslagen van de ondernemingen de Handreiking voor Maatschappelijke 
verslaggeving volgt. Het opvallende hieraan is dat de ´Handreiking voor maatschappelijke 
verslaggeving’ gericht is op de uitgave van afzonderlijke maatschappelijke verslagen (Böhmer et al., 
2013). Er zijn ook een groot aantal Nederlandse ondernemingen die het maatschappelijke verslag als 
deel van het jaarverslag weergeven. Zoals we weten mogen deze ondernemingen gebruik maken van 
de Richtlijn 400. Deze richtlijn is minder uitgebreid dan de ‘Handreiking voor maatschappelijke 
verslaggeving’, omdat de Handreiking onder meer aansluiting zoekt bij algemeen geaccepteerde 
richtlijnen en standaarden (RJ, 2009). Het zou dus kunnen zijn dat ondernemingen die de Richtlijn 400 
volgen voor het maatschappelijk verslag minder scoren op de inhoud en kwaliteit van het 
maatschappelijke verslag, omdat deze richtlijn minder punten weergeeft die het maatschappelijk 
verslag zou moeten bevatten. De Transparantiebenchmark zou hier eigenlijk bij de beoordeling van de 
maatschappelijke verslagen van de ondernemingen rekening mee moeten houden.  
Het is van belang om te vermelden dat tabel 1 en 2 soms wat overeenkomsten vertonen, omdat 
bepaalde punten door de RJ zowel bij de inhoudelijke aspecten als de kwaliteitsaspecten van het 
maatschappelijke verslag worden beschreven. Tevens is het belangrijk om te vermelden dat de 
richtlijnen van de RJ en de beoordeling door de Transparantiebenchmark wegens tijds- en 
hoeveelheidsbeperkingen in dit onderzoek kort zijn weergegeven. Voor een volledige uitwerking 
hiervan wordt u verwezen naar de ‘Handreiking van de Jaarverslaggeving’ (RJ, 2009) en de 




Tabel 1  Onderwerpen (inhoud) in het maatschappelijk verslag 
Onderwerpen:  
Reikwijdte van het maatschappelijk verslag De grenzen van de entiteit (locaties, landen), de grenzen aan de 
activiteiten (eigen activiteiten of ook de keten) en de aspecten 
waarover wordt gerapporteerd. 
Verslaggevingsbeleid Motivering keuze informatie, rol van de dialoog met 
stakeholders, beleid gegevensverkrijging en gehanteerde 
methoden, inherente beperkingen in de betrouwbaarheid, 
toelichting op eventuele wijzigingen ten opzichte van vorig jaar. 
Profiel van de organisatie en samenvattend overzicht Bijv. verstrekken van informatie over producten, diensten, 
merken, afzetmarkten, organisatiestructuur en belangrijke 
indicatoren. 
Visie en strategie Voorwoord van de raad van bestuur of directie, eigen visie op 
MVO en de bijdrage aan duurzame ontwikkeling, kansen en 
obstakels, doelstellingen en tijdspad. 
Bestuursstructuur Inbedding in de organisatiestructuur, verdeling van taken en 
verantwoordelijkheden en wijze van toezicht en prestaties 
MVO-beleid. 
Management Risicomanagement, integratie in de dagelijkse activiteiten, 
gebruikte standaarden voor managementsystemen, 
klachtenafhandeling, correctieve maatregelen naar aanleiding 
van resultaten audits. 
Dialoog met stakeholders Wijze van identificering en selectie, wijze van dialoog, 
uitkomsten ervan en wijze waarop deze zijn gebruikt. 
Prestaties Getroffen maatregelen en behaalde prestaties met betrekking tot 
economische, milieu- en sociale prestaties.  






















Tabel 2  Kwaliteitskenmerken volgens de Handreiking voor de Maatschappelijke verslaggeving 
 Handreiking RJ (RJ, 2009) Toelichting 
Relevantie heeft 
betrekking op: 
- de aard en materialiteit van de 
gekozen onderwerpen waarover wordt 
gerapporteerd; 
- de reikwijdte en afbakening van de 
verslaggeving in relatie tot de 
informatiebehoefte van gebruikers; 
- tijdigheid; 
- vergelijkbaarheid  
- Informatie wordt als relevant gezien, wanneer zij de oordeel- en 
besluitvorming van gebruikers beïnvloedt. 
- Materialiteit is een kritische grens. Het weglaten of onjuist 
weergeven van informatie kan de beslissing van de gebruiker 
beïnvloeden. 
- Tijdigheid houdt in dat de informatie tijdig beschikbaar moet zijn. 
- Vergelijkbaarheid wil zeggen dat het maatschappelijke verslag 
zowel in de tijd als tussen organisaties te vergelijken is. 
Duidelijkheid  Duidelijke maatschappelijk 
verslaggeving stelt onder meer eisen 
aan de: 
 
- Begrijpelijkheid, inzichtelijkheid en 
toegankelijkheid van het verslag. 
- Om onjuiste interpretatie te voorkomen moet de informatie 
begrijpelijk zijn voor de lezer. 
- Het is van belang voor een juiste interpretatie van de informatie dat 
de gegevens inzichtelijk worden weergegeven en in een juiste 
context worden gepresenteerd.  
- De informatie dient voor iedereen die daarin geïnteresseerd is 
zonder onredelijke moeite toegankelijk te zijn.  
Betrouwbaarheid Voor betrouwbaarheid dient te 
worden voldaan aan: 
- Juistheid 
- Volledigheid;                       





De informatie moet toetsbaar zijn, 
zowel intern als extern. Daarvoor 
dient de informatie te worden 
onderbouwd door onderliggende 
documenten. 
- De informatie in het verslag bevat geen wezenlijke onjuistheden en 
wordt in de juiste context gepresenteerd. 
- Volledigheid houdt in dat alle informatie die nodig is voor een 
juiste beeldvorming in het verslag is opgenomen. 
- Evenwichtige informatie betekent dat er zowel informatie over 
positieve als negatieve gebeurtenissen dient te worden weergegeven. 
- Geschiktheid wil zeggen dat de informatie representatief moet zijn 
voor de werkelijke situatie van de onderneming. 
- De informatie dient onpartijdig te zijn, oftewel vrij van 
vooringenomenheid. 
- Het vermelden van onzekerheden dient voorzichtig te worden 





Bij het verslag worden relevante 
belanghebbenden betrokken in de zin 
dat de verslaggeving wordt afgestemd 
op hun informatiebehoeften. De 
verwachtingen en belangen van 
belanghebbenden kunnen dienen als 
essentieel referentiepunt voor onder 
meer: 
- de reikwijdte van het 
maatschappelijke verslag 
- de afbakening van het verslag; 
- de selectie van materiële 
onderwerpen; 
- de geschiktheid van indicatoren en 
doelstellingen; 
- de toepassing van onafhankelijke 
verificatie. 
- De organisatie dient te bepalen of een toelichting op 
maatschappelijke aspecten van ondernemen in een verslag wordt 
opgenomen, alsmede welke maatschappelijke aspecten als relevant 
worden aangemerkt. Daarnaast moet de organisatie bepalen hoe de 
belanghebbenden bij het proces betrokken kunnen worden. Dit kan 
bijv. in de vorm van het voeren van een dialoog, maar ook andere 
vormen van interactie met belanghebbenden kunnen worden 
overwogen. 
- Het is voor de verificatie van het maatschappelijke verslag van 
belang dat de processen voor het betrekken van de belanghebbenden 
worden vastgelegd. Hierbij kan worden gedacht aan hoe het proces 
tot inzicht heeft geleid in de informatiebehoefte van gebruikers. 
Denk hierbij aan vragen als hoe het inventariseren van relevante 
belanghebbenden is verlopen, hoe en wanneer de betrokkenheid tot 
stand is gekomen en wat de invloed van de betrokkenheid is geweest 











Voor een kwalitatief goede 
maatschappelijke verslaggeving is het 
nodig dat de informatie in de juiste 
context wordt weergegeven. Dit heeft 
o.a. betrekking op: 
- inzicht in duurzame ontwikkeling; 
- bedrijfsstrategische context; 
- trends en ontwikkelingen in de 
sector; 
- geografische context. 
 
- De contextuele samenhang van de maatschappelijke informatie 
dient ervoor te zorgen dat het voor gebruikers duidelijk is hoe de 
onderneming bijdraagt (positief/negatief) aan economische, milieu 
gerelateerde en sociale trends en ontwikkelingen op lokaal, regionaal 
of mondiaal niveau. 
- In het verslag wordt aangetoond hoe de gekozen strategie met 
betrekking tot maatschappelijke aspecten van ondernemen zich 
verhoudt tot de strategie van het bedrijf. 
- In de verslaggeving wordt waar mogelijk inzicht gegeven in trends 
en ontwikkelingen in de sector door bijv. te verwijzen naar 
sectorgemiddelden, benchmarkinformatie of ‘best practices’. 





Tabel 3  Beoordeling van de inhoud en kwaliteit van het maatschappelijk verslag door de 
  Transparantiebenchmark 
 
In de onderstaande tabel is te zien hoe de punten door de Transparantiebenchmark worden toegekend. 
Het bovenste gedeelte van de tabel, de eerste 100 punten , worden toegekend voor de inhoud van het 
maatschappelijke verslag. De andere 100 punten (het onderste gedeelte van de tabel) worden 
toegekend voor de kwaliteit van het maatschappelijke verslag. Bij de interpretatie van de resultaten 
van het onderzoek moet daarom rekening gehouden worden met het feit dat de 










1. Onderneming en 
bedrijfsmodel 
33 2. Beleid en Resultaten 34 3. Managementaanpak 33 
1A. Profiel en waarde keten 10 2A. Beleid en (zelf 
opgelegde) verplichtingen 
3 3A. Governance en 
remuneratie 
10 
1B. Proces van waarde 
creatie 
10 2B. Doelstellingen 5 3B. Sturing en beheersing 8 
1C Omgevingsanalyse 8 2C. Economische Aspecten 
van ondernemen 
8 3C. Toekomstverwachting 5 
1D. Strategische context 5 2D. Milieuaspecten van 
ondernemen 
8 3D. Verslaggevingscriteria 10 
  2E. Sociale aspecten van 
ondernemen 
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Bijlage II De Steekproef 
Tabel 4   Aantal geselecteerde ondernemingen 
De onderstaande tabel geeft het aantal ondernemingen in de steekproef aan. 
Ondernemingen met een beoordeling door de Transparantiebenchmark gedurende 2009-
2012 (willekeurige selectie) 
125 
Ondernemingen met onvoldoende jaarrekening gegevens 35 
Ondernemingen met ‘missing values’ in één van de boekjaren 2009-2012 25 
Totaal aantal ondernemingen in de steekproef 65 
 
Tabel 5  In het onderzoek opgenomen ondernemingen en ondernemingsjaren 
Deze tabel laat zien welke ondernemingen de steekproef bevat en het aantal ondernemingsjaren die in 
het onderzoek zijn meegenomen.  
 
Geselecteerde ondernemingen Ondernemingsjaren 
1 






CRH NEDERLAND B.V. 
4 
4 















SANDERINK INVESTMENTS B.V. 
4 
10 






ROYAL IMTECH N.V. 
4 
13 
VODAFONE LIBERTEL B.V. 
4 
14 
EUROSPECIALITIES FOODS B.V. 
4 
15 
SENSATA TECHNOLOGIES HOLDING N.V. 
4 
16 
GENZYME EUROPE B.V. 
4 
17 
TOMMY HILFIGER EUROPE B.V. 
4 
18 
ALLIANCE BOOTS B.V. 
4 
19 
DURA VERMEER GROEP N.V. 
4 
20 









OCE HOLDING B.V. 
4 
24 




FUJIFILM EUROPE B.V. 
4 
26 
COOP NEDERLAND U.A. 
4 
27 
HERTEL HOLDING B.V. 
4 
28 
INALFA ROOF SYSTEMS GROUP B.V. 
4 
29 
GENERAL MOTORS NEDERLAND B.V. 
4 
30 
DENKAVIT INTERNATIONAAL B.V. 
4 
31 
MITSUBISHI TURBOCHARGER AND ENGINE EUROPE B.V. 
4 
32 
TELEGRAAF MEDIA GROEP N.V. 
4 
33 
COOPERATIE AVEBE U.A. 
4 
34 
BALLAST NEDAM N.V. 
4 
35 
JOH. MOURIK & CO. HOLDING B.V. 
4 
36 
MANPOWERGROUP NETHERLANDS B.V. 
4 
37 
KUEHNE + NAGEL N.V. 
4 
38 
KONINKLIJKE WEGENER N.V. 
4 
39 















WENSINK AUTOMOTIVE B.V. 
4 
45 






VAN DEN BAN AUTOBANDEN B.V. 
4 
48 
RTL NEDERLAND B.V. 
4 
49 
ADVANCED TRAVEL PARTNERS NEDERLAND B.V. 
4 
50 
UNICA GROEP B.V. 
4 
51 
SOGETI NEDERLAND B.V. 
4 
52 
WINTERSHALL NEDERLAND B.V. 
4 
53 
OXBOW ENERGY SOLUTIONS B.V. 
4 
54 









SCHEUTEN GLASS HOLDING B.V. 
4 
58 
N.V. HOLDING WESTLAND INFRA 
4 
59 
ICT AUTOMATISERING NV 
4 
60 
SEATRADE HOLDING B.V. 
4 
61 
KONINKLIJKE BRILL NV 
4 
62 
N.V. SLIBVERWERKING NOORD-BRABANT 
4 
63 
HOYA HOLDINGS N.V. 
4 
64 




HEEREMA MARINE CONTRACTORS NEDERLAND B.V. 
4 
   Totaal aantal ondernemingsjaren 260 
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Bijlage III De werking van het Modified Jones Model 
Het Modified Jones model gaat ervan uit dat de omvang van de vaste activa en de verandering in 
opbrengsten gecorrigeerd voor de verandering in het debiteurensaldo economisch bepaald zijn en 
derhalve de niet-willekeurige accruals vormen (Dechow et al., 1995). De willekeurige accruals, 
daarentegen, worden door het management bepaald (Xiong, 2006) en zal daarom dienen als proxy 
voor earnings management. 
Voor het berekenen van de willekeurige accruals kunnen een aantal stappen worden onderscheiden. 
Ten eerste, zullen de totale accruals voor elke onderneming per boekjaar in Excel berekend worden. 
Dit wordt gedaan met behulp van de volgende formule: 








     (Formule 2) 
Waarbij: 
TAit de totale accruals zijn van bedrijf i in jaar t;  Ait-1 de totale activa van bedrijf i aan het einde van 
jaar t-1 is, NWit  de nettowinst van bedrijf i in jaar t is en OCF de operationele kasstroom van bedrijf i 
in jaar t is. 
 
Vervolgens zullen, om de totale accruals te kunnen scheiden in een willekeurige en een niet-
willekeurige component,  de bedrijfsspecifieke parameters (coëfficiënten) voor elke onafhankelijke 
variabele in de onderstaande vergelijking, afzonderlijk per boekjaar, voor de periode 2009-2012 
moeten worden bepaald. Hiervoor zal een Ordinary Least Square regressie worden gebruikt. Het is 
hierbij van belang om te vermelden dat de Modified Jones methode eigenlijk voorschrijft dat met 
behulp van formule 3 de regressie coëfficiënten van de controlebedrijven (bedrijven met dezelfde SIC-
code als de onderzochte onderneming) kunnen worden bepaald (Seger, 2010). Deze coëfficiënten 
kunnen vervolgens  worden gebruikt in formule 4 om de willekeurige accruals van de onderzochte 
onderneming te bepalen. In dit onderzoek zullen we niet aan dit matchingproces doen, omdat deze 
methode voor dit onderzoek te veelomvattend zou worden, voor een reductie in de kracht van de test 
zorgt en alleen effectief is wanneer de gecorreleerde, achterwege gelaten variabelen bekend zijn 
(Dechow et al., 2012). Daarom worden de totale coëfficiënten van de 65 geselecteerde 
ondernemingen, die verkregen worden uit formule 3, tevens gebruikt in de vierde formule. Deze 
coëfficiënten worden hiermee als representatief voor de gehele steekproef beschouwd. Kortom, voor 
elk van de te onderzoeken boekjaren zullen de totale regressie coëfficiënten worden bepaald die 
vervolgens voor alle 65 geselecteerde ondernemingen worden gebruikt om per boekjaar de mate van 
winststuring te bepalen. 
TAit
Ait-1
= a0 + a1 (
1
Ait-1









) + εit 




TAit de totale accruals zijn van bedrijf i in jaar t; Ait-1 de totale activa van bedrijf i aan het einde van 
jaar t-1 is ; ΔREVit de verandering in ‘revenues’ van bedrijf i tussen jaar t en t-1 is; ΔRECit de 
verandering  in ‘receivables van bedrijf i tussen jaar t en t-1 is; PPEit is de waarde van de property, 
plant, and equipment’ van bedrijf i in jaar t is; εit de error term is en a0, a1, a2 en a3 de OLS schattingen 
zijn van α0, α1, α2 en α3 . 
 
Daarna zullen de coëfficiënten worden gebruikt in combinatie met bedrijfsspecifieke data om per 
individuele onderneming de niet-willekeurige accruals per boekjaar te berekenen.  De derde stap 
betreft dan ook het berekenen van de niet-willekeurige component van de totale accruals. Deze kan 














           (Formule 4) 
Waarbij: 
NDAit de niet-willekeurige accruals zijn van bedrijf i in jaar t; Ait-1 de totale activa van bedrijf i aan het 
einde van jaar t-1 is ; ΔREVit de verandering in ‘revenues’ van bedrijf i tussen jaar t en t-1 is; ΔRECit 
de verandering van in ‘receivables van bedrijf i tussen jaar t en t-1 is; PPEit is de level van de ‘gross 
property, plant, and equipment’ van bedrijf i in jaar t is en α0, α1, α2 en α3 de bedrijfsspecifieke 
parameters zijn. 
 
Nadat de niet-willekeurige accruals zijn berekend, kan voor elke onderneming de willekeurige 
accruals per boekjaar worden berekend. Dit wordt gedaan in Excel met behulp van de onderstaande 
formule: 
DAit= TAit - NDAit 
Waarbij:          (Formule 5) 
DAit de wilekeurige accruals zijn van bedrijf i in jaar t; TAit de totale accruals zijn van bedrijf i in jaar t 
en NDAit de niet-willekeurige accruals zijn van bedrijf i in jaar t. 
 
Een lage waarde van de absolute willekeurige accruals betekent dat er sprake is van een hoge KFV en 
een hoge waarde van de absolute willekeurige accruals betekent dat er sprake is van een kwalitatief 
minder goede financiële verslaggeving. 
 
Nadat de bovenstaande stappen per boekjaar zijn uitgevoerd, zullen deze ook nog voor de gehele 
onderzoeksperiode worden toegepast.  
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Bijlage IV KFVAQ 
In hoofdstuk 3 is beschreven dat de absolute waarde van de residuen van het Ball & Shivakumar 
(2006) model als proxy voor de kwaliteit van de accruals worden gehanteerd. Hiervoor is gebruik 
gemaakt van de ‘standardized residuals’ functie in SPSS. In de onderstaande tabel worden de 
resultaten getoond, welke als input dienen voor het onderzoeksmodel uit paragraaf  3.2.  
Tabel 6  Absolute waarde van de ‘standardized residuals’ van het Ball & Shivakumar (2006) 
  model (KFVAQ) 









1 AIRBUS GROUP N.V. 0,0187 0,0265 0,2867 0,0106 
2 HEINEKEN NV 0,0157 0,0214 0,2851 0,0100 
3 CRH NEDERLAND B.V. 0,0152 0,0242 0,2862 0,0180 
4 NIKE EUROPEAN OPERATIONS NETHERLANDS B.V. 0,0055 0,0399 0,1892 0,0146 
5 CEFETRA B.V. 0,3831 0,5962 0,2014 0,1975 
6 ACER EUROPE B.V. 0,0043 0,0943 0,2554 0,1292 
7 FUGRO NV 0,0311 0,0116 0,2737 0,0293 
8 MEDIQ NV. 0,0184 0,0021 0,3651 0,0175 
9 SANDERINK INVESTMENTS B.V. 0,4740 0,5177 0,2543 0,0294 
10 VAN DRIE HOLDING B.V. 0,0498 0,0784 0,0535 0,0910 
11 CORBION N.V. 0,0111 0,0150 0,2505 0,2114 
12 ROYAL IMTECH N.V. 0,0107 0,0070 0,2456 0,0220 
13 VODAFONE LIBERTEL B.V. 0,0020 1,7832 0,1302 0,0008 
14 EUROSPECIALITIES FOODS B.V. 0,0140 0,0082 0,3773 0,0233 
15 SENSATA TECHNOLOGIES HOLDING N.V. 0,3112 0,0128 0,2778 0,0493 
16 GENZYME EUROPE B.V. 0,0094 0,1988 4,8881 0,0515 
17 TOMMY HILFIGER EUROPE B.V. 0,1554 0,0074 0,3561 0,0578 
18 ALLIANCE BOOTS B.V. 0,0372 0,0534 0,2102 0,1376 
19 DURA VERMEER GROEP N.V. 0,0904 0,0414 0,3166 0,4290 
20 IHC MERWEDE HOLDING B.V. 0,0345 0,0058 0,1245 0,0216 
21 INTERGAMMA B.V. 0,7627 0,3122 0,2227 0,0228 
22 LOHOMIJ B.V. 0,0435 0,1703 0,3324 0,0419 
23 OCE HOLDING B.V. 0,0338 0,0614 0,1973 0,3931 
24 STERN GROEP NV 0,0177 0,0091 0,2685 0,0295 
25 FUJIFILM EUROPE B.V. 0,0357 0,2927 0,1451 0,1571 
26 COOP NEDERLAND U.A. 0,2336 0,2646 0,1082 0,0651 
27 HERTEL HOLDING B.V. 0,3662 0,1789 0,0415 0,0898 
28 INALFA ROOF SYSTEMS GROUP B.V. 0,1880 0,0938 0,6593 0,0743 
29 GENERAL MOTORS NEDERLAND B.V. 0,3012 0,3239 0,1235 0,0884 
30 DENKAVIT INTERNATIONAAL B.V. 0,4491 0,1650 0,0720 0,7152 
31 MITSUBISHI TURBOCHARGER AND ENGINE EUROPE B.V. 0,0066 0,0345 0,5161 0,0687 
32 TELEGRAAF MEDIA GROEP N.V. 0,0334 0,0335 0,2024 0,0586 
33 COOPERATIE AVEBE U.A. 0,0341 0,1328 0,1922 0,1233 
34 BALLAST NEDAM N.V. 0,0278 0,0447 0,4467 0,0421 
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35 JOH. MOURIK & CO. HOLDING B.V. 0,4450 0,0331 0,2587 0,0801 
36 MANPOWERGROUP NETHERLANDS B.V. 0,0801 0,1536 0,1063 0,5132 
37 KUEHNE + NAGEL N.V. 0,8313 0,1600 0,6786 1,6097 
38 KONINKLIJKE WEGENER N.V. 0,0550 0,0244 0,0633 0,1950 
39 DE MANDEMAKERSGROEP HOLDING B.V. 0,1809 0,1326 0,6471 0,2315 
40 THEOBROMA B.V. 0,3392 4,9518 2,3261 0,0105 
41 ORDINA NV 0,1594 0,0234 0,0494 0,2525 
42 CENTER PARCS EUROPE N.V. 0,0063 0,0246 0,0542 3,0752 
43 TOZA B.V. 0,3205 0,2390 0,2042 2,6340 
44 WENSINK AUTOMOTIVE B.V. 0,2437 1,1293 0,2475 0,4974 
45 SIME DARBY UNIMILLS B.V. 0,4018 0,7932 2,4205 2,8708 
46 ELOPAK B.V. 4,1178 0,5846 1,3464 0,5148 
47 VAN DEN BAN AUTOBANDEN B.V. 0,1072 0,2327 0,7114 1,3566 
48 RTL NEDERLAND B.V. 0,5901 0,1860 0,2238 0,0421 
49 ADVANCED TRAVEL PARTNERS NEDERLAND B.V. 0,5307 0,0586 0,0101 0,3521 
50 UNICA GROEP B.V. 1,1977 0,7237 0,3295 0,3716 
51 SOGETI NEDERLAND B.V. 0,0497 0,0598 0,8837 0,4907 
52 WINTERSHALL NEDERLAND B.V. 0,0085 0,0242 0,1762 0,4135 
53 OXBOW ENERGY SOLUTIONS B.V. 0,1335 1,5883 0,2005 1,2243 
54 MITSUBISHI CATERPILLAR FORKLIFT EUROPE B.V. 0,2071 0,2305 0,4421 2,0177 
55 GLAXOSMITHKLINE B.V. 0,0777 0,1379 1,7377 0,2787 
56 RUVABO B.V. 0,7617 0,1146 0,4080 0,1991 
57 SCHEUTEN GLASS HOLDING B.V. 0,1194 0,0360 0,0154 0,3459 
58 N.V. HOLDING WESTLAND INFRA 0,2174 0,0835 0,1501 0,1847 
59 ICT AUTOMATISERING NV 0,3965 0,5025 0,3497 0,4318 
60 SEATRADE HOLDING B.V. 0,5496 0,3379 0,2958 0,8191 
61 KONINKLIJKE BRILL NV 0,6698 0,0498 0,3484 1,3375 
62 N.V. SLIBVERWERKING NOORD-BRABANT 1,0228 0,3210 0,3280 0,8028 
63 HOYA HOLDINGS N.V. 0,7029 0,0257 3,4852 1,3473 
64 
 
N.V. NOM, INVESTERINGS- EN ONTWIKKELINGSMAATSCHAPPIJ 
VOOR NOORD-NEDERLAND 0,1531 0,4913 0,5376 0,0248 












Bijlage V KFVMODJONES 
 
In bijlage III hebben we kunnen  zien dat voor we de niet-willekeurige accruals en uiteindelijk de 
willekeurige accruals kunnen berekenen, de regressie coëfficiënten aan de hand van formule 3 in 
bijlage III dienen te worden bepaald. Deze zijn in de onderstaande tabel weergegeven. 
 
Tabel 7  Regressie coëfficiënten Modified Jones model per boekjaar 













































In de tabel staat de constante voor de waarde van de winststuring, als alle andere variabelen 0 zouden 
zijn;   
1
Ait-1
  is 1 gedeeld door de totale activa van bedrijf i aan het einde van jaar t-1; ΔREVit is de 
verandering in ‘revenues’ van bedrijf i tussen jaar t en t-1; ΔRECit is de verandering in ‘receivables 
van bedrijf i tussen jaar t en t-1; PPEit is de waarde van de property, plant, and equipment’ van bedrijf 
i in jaar t  en Ait-1 is de totale activa van bedrijf i aan het einde van jaar t-1. 
De regressie coëfficiënten zijn vervolgens toegepast in formule 4 om de niet-willekeurige accruals te 
berekenen. Daarna zijn de willekeurige accruals verkregen door de totale accruals te verminderen met 
de niet-willekeurige accruals. De absolute waarde van de willekeurige accruals zijn in tabel 8 
weergegeven. 
Tabel 8  Absolute waarde van de willekeurige accruals per boekjaar  









1 AIRBUS GROUP N.V. 0,0184 0,0005 0,0090 0,0481 
2 HEINEKEN NV 0,0022 0,0148 0,0090 0,0891 
3 CRH NEDERLAND B.V. 0,0138 0,0493 0,0343 0,0322 
4 
 
NIKE EUROPEAN OPERATIONS 
NETHERLANDS B.V. 0,0365 0,0107 0,0626 0,0032 
5 CEFETRA B.V. 0,4545 0,5539 0,4235 0,3106 
6 ACER EUROPE B.V. 0,0809 0,2476 0,1320 0,0289 
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7 FUGRO NV 0,0061 0,1071 0,0413 0,0081 
8 MEDIQ NV. 0,0322 0,0415 0,0018 0,0309 
9 
 
SANDERINK INVESTMENTS B.V. 0,0635 0,5652 0,0482 0,0621 
10 VAN DRIE HOLDING B.V. 0,0155 0,0576 0,1796 0,0178 
11 CORBION N.V. 0,0278 0,0206 0,0997 0,0277 
12 ROYAL IMTECH N.V. 0,0484 0,0845 0,0016 0,0111 
13 VODAFONE LIBERTEL B.V. 0,0092 0,0359 0,0814 0,1569 
14 
 




HOLDING N.V. 0,1265 0,0020 0,0709 0,0068 
16 GENZYME EUROPE B.V. 0,1745 0,2398 0,0706 0,0875 
17 
 
TOMMY HILFIGER EUROPE B.V. 0,1326 0,0189 0,2026 0,2322 
18 ALLIANCE BOOTS B.V. 0,0627 0,3714 0,0110 0,0024 
19 DURA VERMEER GROEP N.V. 0,0542 0,0889 0,0334 0,1492 
20 
 
IHC MERWEDE HOLDING B.V. 0,0305 0,0248 0,0691 0,0079 
21 INTERGAMMA B.V. 0,0937 0,0508 0,0387 0,0006 
22 LOHOMIJ B.V. 0,0556 0,0436 0,0386 0,0634 
23 OCE HOLDING B.V. 0,0279 0,0088 0,0448 0,0124 
24 STERN GROEP NV 0,0066 0,0151 0,0139 0,0340 
25 FUJIFILM EUROPE B.V. 0,1917 0,0255 0,0083 0,0075 
26 COOP NEDERLAND U.A. 0,0127 0,0819 0,0689 0,1684 
27 HERTEL HOLDING B.V. 0,0266 0,0432 0,0047 0,0111 
28 
 
INALFA ROOF SYSTEMS GROUP 












AND ENGINE EUROPE B.V. 0,1384 0,0530 0,0018 0,0902 
32 
 
TELEGRAAF MEDIA GROEP N.V. 0,0865 0,0728 0,0427 0,0315 
33 COOPERATIE AVEBE U.A. 0,0129 0,0121 0,0811 0,1141 
34 BALLAST NEDAM N.V. 0,0061 0,0989 0,0301 0,0298 
35 
 
JOH. MOURIK & CO. HOLDING 




NETHERLANDS B.V. 0,0200 0,0338 0,0220 0,0563 
37 KUEHNE + NAGEL N.V. 0,1215 0,0016 0,1126 0,2288 
38 
 




HOLDING B.V. 0,5176 0,0361 0,1602 0,0434 
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40 THEOBROMA B.V. 0,0623 0,0110 0,0177 0,0221 
41 ORDINA NV 0,0563 0,0249 0,0220 0,0347 
42 CENTER PARCS EUROPE N.V. 0,0304 0,2496 0,0374 0,0557 
43 TOZA B.V. 0,1078 0,0299 0,2603 0,0498 
44 WENSINK AUTOMOTIVE B.V. 0,0365 0,0569 0,0472 0,0719 
45 SIME DARBY UNIMILLS B.V. 0,0704 0,0397 0,0636 0,0713 
46 ELOPAK B.V. 0,1674 0,1412 0,0508 0,1608 
47 
 
VAN DEN BAN AUTOBANDEN 
B.V. 0,0696 0,0140 0,0018 0,0127 
48 RTL NEDERLAND B.V. 0,1034 0,0086 0,0997 0,0048 
49 
 
ADVANCED TRAVEL PARTNERS 
NEDERLAND B.V. 0,0496 0,0060 0,0819 0,1016 
50 UNICA GROEP B.V. 0,0351 0,0077 0,0831 0,1427 




B.V. 0,1007 0,0068 0,1048 0,1304 
53 
 
OXBOW ENERGY SOLUTIONS 




FORKLIFT EUROPE B.V. 0,0298 0,0635 0,1395 0,2402 
55 GLAXOSMITHKLINE B.V. 0,0508 0,0086 0,0048 0,0215 
56 RUVABO B.V. 0,0978 0,0683 0,0109 0,0547 
57 
 
SCHEUTEN GLASS HOLDING 
B.V. 0,0051 0,0012 0,1761 0,1130 
58 
 
N.V. HOLDING WESTLAND 
INFRA 0,0108 0,0178 0,0424 0,0024 
59 ICT AUTOMATISERING NV 0,0390 0,0222 0,0446 0,1124 
60 SEATRADE HOLDING B.V. 0,0265 0,0969 0,0651 0,0174 
61 
 




BRABANT 0,1586 0,0732 0,0473 0,1710 
63 HOYA HOLDINGS N.V. 0,0342 1,1316 0,0025 0,0263 
64 
 
N.V. NOM, INVESTERINGS- EN 
ONTWIKKELINGSMAAT 
SCHAPPIJ VOOR NOORD-





B.V. 0,1833 0,2293 0,0036 0,0505 
 
Nadat de stappen in bijlage III per boekjaar zijn uitgevoerd, worden deze ook nog eens voor de gehele 
onderzoeksperiode uitgevoerd, omdat de regressie coëfficiënten veranderen naarmate alle data (van de 
jaren 2009-2012) in SPSS zijn ingevoerd. De regressie coëfficiënten voor de gehele 
onderzoeksperiode zijn in tabel 9 terug te vinden.  
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De bovenstaande regressie coëfficiënten zijn vervolgens toegepast in formule 4 (bijlage III) om de 
niet-willekeurige accruals voor de gehele onderzoeksperiode te berekenen. De niet-willekeurige 
accruals zijn net als in de afzonderlijke boekjaren verkregen door de niet-willekeurige accruals te 
verminderen met de totale accruals. De absolute waarde van de willekeurige accruals over de gehele 
onderzoeksperiode zijn in de onderstaande tabel weergegeven.  
U zult zich misschien afvragen waarom er twee tabellen met de absolute waarde van de willekeurige 
accruals worden weergegeven. Het antwoord op die vraag is dat de resultaten in tabel 8 zijn berekend 
op basis van de regressie coëfficiënten per boekjaar. Per boekjaar worden er maar 65 eenheden in de 
regressie meegenomen. De willekeurige accruals over de gehele onderzoeksperiode zijn berekend op 
basis van de regressie coëfficiënten over de gehele onderzoeksperiode. Deze coëfficiënten zijn dus 
toegepast op alle data. In de regressie over de gehele onderzoeksperiode worden dan ook niet 65 maar 
260 eenheden (alle willekeurige accruals) meegenomen. Voor de duidelijkheid zijn in onderstaande 
tabel de resultaten per boekjaar en per onderneming gesplitst.  
 
 
Tabel 10 Absolute waarde van de willekeurige accruals voor de gehele onderzoeksperiode per 
  jaar en onderneming weergegeven  (de totale steekproef bestaat uit 260 cases) 









1 AIRBUS GROUP N.V. 0,0126 0,0005 0,0165 0,0246 
2 HEINEKEN NV 0,0047 0,0062 0,0080 0,0694 
3 CRH NEDERLAND B.V. 0,0116 0,0430 0,0559 0,0124 
4 
 
NIKE EUROPEAN OPERATIONS 
NETHERLANDS B.V. 
0,0465 0,0146 0,0321 0,0210 
5 CEFETRA B.V. 0,4776 0,5413 0,3948 0,3290 
6 ACER EUROPE B.V. 0,0916 0,2529 0,0978 0,0555 























8 MEDIQ NV. 0,0236 0,0442 0,0311 0,0071 
9 SANDERINK INVESTMENTS B.V. 0,0757 0,5681 0,0768 0,0406 
10 VAN DRIE HOLDING B.V. 0,0076 0,0568 0,1963 0,0008 
11 CORBION N.V. 0,0325 0,0158 0,0711 0,0501 
12 ROYAL IMTECH N.V. 0,0392 0,0879 0,0337 0,0147 
13 VODAFONE LIBERTEL B.V. 0,0098 0,0431 0,0753 0,1735 
14 EUROSPECIALITIES FOODS B.V. 0,0178 0,0285 0,0201 0,0176 
15 
 
SENSATA TECHNOLOGIES HOLDING 
N.V. 
0,1347 0,0005 0,0413 0,0175 
16 GENZYME EUROPE B.V. 0,1861 0,2319 0,0377 0,1100 
17 TOMMY HILFIGER EUROPE B.V. 0,1207 0,0155 0,2260 0,2038 
18 ALLIANCE BOOTS B.V. 0,0762 0,3774 0,0168 0,0068 
19 DURA VERMEER GROEP N.V. 0,0633 0,0854 0,0593 0,1317 
20 IHC MERWEDE HOLDING B.V. 0,0225 0,0219 0,0886 0,0088 
21 INTERGAMMA B.V. 0,0583 0,0618 0,0580 0,0100 
22 LOHOMIJ B.V. 0,0525 0,0428 0,0478 0,0479 
23 OCE HOLDING B.V. 0,0353 0,0081 0,0154 0,0357 
24 STERN GROEP NV 0,0082 0,0050 0,0152 0,0399 
25 FUJIFILM EUROPE B.V. 0,2029 0,0308 0,0241 0,0177 
26 COOP NEDERLAND U.A. 0,0170 0,0864 0,0641 0,1427 
27 HERTEL HOLDING B.V. 0,0349 0,0407 0,0160 0,0235 
28 INALFA ROOF SYSTEMS GROUP B.V. 0,0421 0,0908 0,0802 0,0041 
29 GENERAL MOTORS NEDERLAND B.V. 0,0179 0,0165 0,1057 0,0313 
30 DENKAVIT INTERNATIONAAL B.V. 0,1649 0,1183 0,0209 0,0191 
31 
 
MITSUBISHI TURBOCHARGER AND 
ENGINE EUROPE B.V. 
0,1252 0,0505 0,0236 0,1064 
32 TELEGRAAF MEDIA GROEP N.V. 0,0762 0,0768 0,0145 0,0091 
33 COOPERATIE AVEBE U.A. 0,0083 0,0166 0,0756 0,1035 
34 BALLAST NEDAM N.V. 0,0002 0,0985 0,0058 0,0102 
35 JOH. MOURIK & CO. HOLDING B.V. 0,0937 0,0051 0,0098 0,0873 
36 
 
MANPOWERGROUP NETHERLANDS  
0,0377 0,0237 0,0486 0,0631 
37 KUEHNE + NAGEL N.V. 0,1026 0,0076 0,1152 0,2671 
38 KONINKLIJKE WEGENER N.V. 0,0189 0,0471 0,0486 0,3174 
39 DE MANDEMAKERSGROEP HOLDING  0,5193 0,0496 0,1614 0,0672 
40 THEOBROMA B.V. 0,0264 0,0281 0,0318 0,0300 
41 ORDINA NV 0,0678 0,0313 0,0061 0,0217 
42 CENTER PARCS EUROPE N.V. 0,0235 0,2532 0,0162 0,0395 
43 TOZA B.V. 0,1289 0,0435 0,2693 0,0460 
44 WENSINK AUTOMOTIVE B.V. 0,0326 0,0021 0,0326 0,0866 
45 SIME DARBY UNIMILLS B.V. 0,0837 0,0415 0,0627 0,0855 
46 ELOPAK B.V. 0,1821 0,1527 0,0587 0,1555 
47 VAN DEN BAN AUTOBANDEN B.V. 0,0197 0,0319 0,0496 0,0242 
48 RTL NEDERLAND B.V. 0,0756 0,0194 0,1223 0,0088 
49  0,1347 0,0272 0,1162 0,1311 
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ADVANCED TRAVEL PARTNERS 
NEDERLAND B.V. 
50 UNICA GROEP B.V. 0,0012 0,0269 0,0717 0,1481 
51 SOGETI NEDERLAND B.V. 0,0502 0,0129 0,0513 0,0062 
52 WINTERSHALL NEDERLAND B.V. 0,1018 0,0031 0,0792 0,0840 
53 OXBOW ENERGY SOLUTIONS B.V. 0,0371 0,9359 0,6707 0,0392 
54 
 
MITSUBISHI CATERPILLAR FORKLIFT 
EUROPE B.V. 
0,0410 0,0664 0,1190 0,2494 
55 GLAXOSMITHKLINE B.V. 0,0208 0,0231 0,0189 0,0195 
56 RUVABO B.V. 0,1229 0,0641 0,0069 0,0271 
57 SCHEUTEN GLASS HOLDING B.V. 0,0124 0,0036 0,1733 0,1205 
58 N.V. HOLDING WESTLAND INFRA 0,0180 0,0017 0,0227 0,0195 
59 ICT AUTOMATISERING NV 0,0751 0,0409 0,0415 0,0767 
60 SEATRADE HOLDING B.V. 0,0244 0,1087 0,0758 0,0119 





0,1593 0,1182 0,0357 0,2017 
63 HOYA HOLDINGS N.V. 0,0224 1,1216 0,0298 0,0198 
64 
 
N.V. NOM, INVESTERINGS- EN 
ONTWIKKELINGSMAATSCHAPPIJ 
VOOR NOORD-NEDERLAND 
0,1045 0,0706 0,0621 0,1185 
65 
 
HEEREMA MARINE CONTRACTORS 
NEDERLAND B.V. 





















Bijlage VI Beschrijvende statistieken 
 
In deze bijlage worden de tabellen met de resultaten van de beschrijvende statistieken per boekjaar en 
over de gehele onderzoeksperiode getoond. De resultaten over de gehele onderzoeksperiode zijn in 
hoofdstuk 4 toegelicht. De interpretaties van de resultaten per boekjaar  komen overeen met de 
interpretatie zoals deze in hoofdstuk 4 is beschreven, waardoor het niet van belang wordt geacht om 
deze gehele procedure per boekjaar te herhalen. Echter, zijn er een aantal beschrijvende statistieken 
die wel wat extra aandacht verdienen. Deze zijn als volgt: 
 In de tabellen is te zien dat de gemiddelde proxy voor de kwaliteit van de accruals in 2011 en 
2012 een stuk boven de gemiddelde proxy voor de kwaliteit van de accruals van de gehele 
onderzoeksperiode liggen. Dit betekent dat in deze twee jaren de kwaliteit van de financiële 
verslaggeving van mindere kwaliteit is geweest dan in de jaren 2009 en 2010.  
 Opvallend is dat de gemiddelde waarde van de willekeurige accruals (KFVMODJONES) in de 
jaren 2009, 2011 en 2012 rond de waarde 0,07 ligt. In 2010 is deze waarde echter 0,1050. Het 
gemiddelde over de hele periode neemt daardoor toe. In 2010 zou daarom op basis van deze 
maatstaf voor de KFV sprake zijn geweest van een mindere KFV (hogere mate van earnings 
management). Dit is tegenstrijdig met het resultaat dat hierboven is beschreven. Daar wordt 
namelijk gesteld dat in 2010 de ondernemingen een betere KFV hadden dan in de jaren 2011 
en 2012. Daarnaast valt het op dat de spreiding in de absolute waarde van de willekeurige 
accruals toeneemt van 2009-2011 en in 2012 afneemt. Hieruit kan geconcludeerd worden dat 
in 2012 de waarde van de  willekeurige accruals dichter naar elkaar toe zijn gekomen. 
 Wat betreft de MVGScore kunnen we zien dat deze in 2009 een gemiddelde had van 8,85 en 
in 2012 een gemiddelde van 35,02.  Dit betekent dat in de loop der jaren de KMV door 
Nederlandse ondernemingen flink is verbeterd.  
 De steekproefondernemingen hebben in het jaar 2009 een gemiddelde negatieve groei 
doorgemaakt van -3,75%. Dit houdt in dat de opbrengsten van de ondernemingen in 2009 ten 
opzichte van 2008 gemiddeld met 3,75% zijn gedaald. Vanaf 2010 laten de ondernemingen 
gemiddeld een positieve groei zien. 
 In de loop der jaren is de gemiddelde SalesEffect van de ondernemingen afgenomen van 
203,16% in 2009 tot 197,73% in 2012. Een verklaring die hiervoor gegeven kan worden is de 
nasleep van de kredietcrisis. Het vertrouwen in de economie is in die periode afgenomen, 
waardoor er door consumenten en bedrijven minder gekocht en verkocht is. 
 De gemiddelde BIG4Auditor is in alle jaren gelijk gebleven. Er hebben in de 
onderzoeksperiode wel wisselingen van accountantskantoor plaatsgevonden, maar wat daarbij 
opvalt is dat ondernemingen die gecontroleerd worden door een BIG4 bij een wisseling toch 
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weer voor een BIG4Auditor kiezen. Dat betekent voor dit onderzoek dat alle ondernemingen 
in de jaren 2009-2012 dezelfde waardes hebben gekregen. Dus ondernemingen die in 2009 de 
waarde 1 hebben gekregen omdat ze gecontroleerd werden door een BIG4Auditor, werden in 
de jaren 2010, 2011 en 2012 ook door een BIG4Auditor gecontroleerd, zodat ze in alle jaren 
de waarde 1 bij deze variabele hebben gekregen. Bovendien, is het opvallend dat van de 
ondernemingen in de steekproef er maar liefst 64 van de 65 gecontroleerd worden door een 
BIG4Auditor. Vandaar dat het gemiddelde van deze variabele zo hoog uitvalt. 
 
1. Beschrijvende statistiek met kwaliteit van de accruals als afhankelijke variabele 
 
Tabel 11  Beschrijvende statistieken voor het jaar 2009 
Beschrijvende statistiek 2009 
  
Aantal 
observaties Minimum Maximum Gemiddelde Mediaan Standaarddeviatie 
KFVAQ 65 0,0020 4,1178 0,2948 0,1334 0,5540 
MVG Score 65 0,00 75,00 8,85 0,00 18,13 
Grootte 65 4,56 7,90 5,60 5,56 0,64 
Schuldgraad (in %) 65 0,00 88,18 22,87 15,42 22,08 
Winstgevendheid (in %) 65 -22,83 29,91 4,91 3,99 10,28 
Groei (in %) 65 -87,78 173,15 -3,75 -4,76 34,37 
SalesEffect ( in %) 65 4,51 1135,25 203,16 139,84 189,02 
Big4Auditor 65 0,00 1,00 0,98 1,00 0,12 
 
 
Tabel 12  Beschrijvende statistieken voor het jaar 2010 
Beschrijvende statistiek 2010 
  
Aantal 
observaties Minimum Maximum Gemiddelde Mediaan Standaarddeviatie 
KFVAQ 65 0,0021 4,9518 0,2947 0,0938 0,6795 
MVG Score 65 0,00 162,00 27,72 0,00 44,62 
Grootte 65 4,57 7,92 5,64 5,57 0,65 
Schuldgraad (in %) 65 0,00 84,98 21,23 12,53 21,78 
Winstgevendheid (in %) 65 -13,50 47,94 7,28 5,61 10,80 
Groei (in %) 65 -68,51 47,53 4,80 3,65 17,03 
SalesEffect ( in %) 65 5,30 979,64 190,65 134,80 172,39 








Tabel 13  Beschrijvende statistieken voor het jaar 2011 
Beschrijvende statistiek 2011 
  
Aantal 
observaties Minimum Maximum Gemiddelde Mediaan Standaarddeviatie 
KFVAQ 65 0,0100 4,8881 0,5066 0,2685 0,8132 
MVG Score 65 0,00 174,00 35,08 0,00 53,72 
Grootte 65 4,56 7,95 5,65 5,56 0,65 
Schuldgraad (in %) 65 0,00 79,11 20,10 12,21 20,68 
Winstgevendheid (in %) 65 -19,42 49,58 4,88 4,11 11,55 
Groei (in %) 65 -41,87 145,24 6,87 5,39 24,93 
SalesEffect ( in %) 65 2,39 1080,55 195,55 148,20 177,57 
Big4Auditor 65 0,00 1,00 0,98 1,00 0,12 
 
Tabel 14  Beschrijvende statistieken voor het jaar 2012 
Beschrijvende statistiek 2012 
  
Aantal 
observaties Minimum Maximum Gemiddelde Mediaan Standaarddeviatie 
KFVAQ 65 0,0008 3,0752 0,4321 0,1376 0,6910 
MVG Score 65 0,00 193,00 35,02 0,00 59,32 
Grootte 65 4,63 7,96 5,64 5,59 0,66 
Schuldgraad (in %) 65 0,00 114,82 21,58 15,12 23,66 
Winstgevendheid (in %) 65 -21,09 199,24 6,18 2,46 26,22 
Groei (in %) 65 -65,28 180,17 1,66 -0,07 26,28 
SalesEffect ( in %) 65 2,05 883,78 197,73 162,68 160,03 
Big4Auditor 65 0,00 1,00 0,98 1,00 0,12 
 
De gegevens in de onderstaande tabel worden in paragraaf 4.1.1 toegelicht. 
 
Tabel 15  Beschrijvende statistieken voor de jaren 2009-2012 
Beschrijvende statistiek 2009-2012 
  
Aantal 
observaties Minimum Maximum Gemiddelde Mediaan Standaarddeviatie 
KFVAQ 260 0,0008 4,9518 0,3821 0,1828 0,6926 
MVG Score 260 0,00 193,00 26,67 0,00 47,65 
Grootte 260 4,56 7,96 5,63 5,57 0,65 
Schuldgraad (in %) 260 0,00 114,82 21,44 13,53 21,97 
Winstgevendheid (in %) 260 -22,83 199,24 5,81 3,96 16,09 
Groei (in %) 260 -87,78 180,17 2,40 1,14 26,53 
SalesEffect ( in %) 260 2,05 1135,25 196,77 148,40 174,10 






2. Beschrijvende statistiek met earnings management als afhankelijke variabele 
 
Tabel 16 Beschrijvende statistieken voor het jaar 2009 
Beschrijvende statistiek 2009 
  
Aantal 
observaties Minimum Maximum Gemiddelde Mediaan Standaarddeviatie 
KFVMODJONES 65 0,0022 0,5176 0,0750 ,0496 0,0895 
MVG Score 65 0,00 75,00 8,85 0,00 18,13 
Grootte 65 4,56 7,90 5,60 5,56 0,64 
Schuldgraad (in %) 65 0,00 88,18 22,87 15,42 22,08 
Winstgevendheid (in %) 65 -22,83 29,91 4,91 3,99 10,28 
Groei (in %) 65 -87,78 173,15 -3,75 -4,76 34,37 
SalesEffect ( in %) 65 4,51 1135,25 203,16 139,84 189,02 




Tabel 17 Beschrijvende statistieken voor het jaar 2010 
Beschrijvende statistiek 2010 
  
Aantal 
observaties Minimum Maximum Gemiddelde Mediaan Standaarddeviatie 
KFVMODJONES 65 0,0005 1,1316 0,1050 ,0415 0,2005 
MVG Score 65 0,00 162,00 27,72 0,00 44,62 
Grootte 65 4,57 7,92 5,64 5,57 0,65 
Schuldgraad (in %) 65 0,00 84,98 21,23 12,53 21,78 
Winstgevendheid (in %) 65 -13,50 47,94 7,28 5,61 10,80 
Groei (in %) 65 -68,51 47,53 4,80 3,65 17,03 
SalesEffect ( in %) 65 5,30 979,64 190,65 134,80 172,39 








Tabel 18 Beschrijvende statistieken voor het jaar 2011 
Beschrijvende statistiek 2011 
  
Aantal 
observaties Minimum Maximum Gemiddelde Mediaan Standaarddeviatie 
KFVMODJONES 65 0,0001 0,6436 0,0723 ,0448 0,1004 
MVG Score 65 0,00 174,00 35,08 0,00 53,72 
Grootte 65 0,00 79,11 20,10 5,56 20,68 
Schuldgraad (in %) 65 -19,42 49,58 4,88 12,21 11,55 
Winstgevendheid (in %) 65 -41,87 145,24 6,87 4,11 24,93 
Groei (in %) 65 2,39 1080,55 195,55 5,39 177,57 
SalesEffect ( in %) 65 0,00 1,00 0,98 148,20 0,12 






Tabel 19 Beschrijvende statistieken voor het jaar 2012 
Beschrijvende statistiek 2012 
  
Aantal 
observaties Minimum Maximum Gemiddelde Mediaan Standaarddeviatie 
KFVMODJONES 65 0,0006 0,3106 0,0706 ,0469 0,0729 
MVG Score 65 0,00 193,00 35,02 0,00 59,32 
Grootte 65 4,63 7,96 5,64 5,59 0,66 
Schuldgraad (in %) 65 0,00 114,82 21,58 15,12 23,66 
Winstgevendheid (in %) 65 -21,09 199,24 6,18 2,46 26,22 
Groei (in %) 65 -65,28 180,17 1,66 -0,07 26,28 
SalesEffect ( in %) 65 2,05 883,78 197,73 162,68 160,03 








Tabel 20 Beschrijvende statistieken voor de periode 2009-2012 
Beschrijvende statistiek 2009-2012 
  
Aantal 
observaties Minimum Maximum Gemiddelde Mediaan Standaarddeviatie 
KFVMODJONES 260 0,0002 1,1216 0,0816 0,0429 0,1273 
MVG Score 260 0,00 193,00 26,67 0,00 47,65 
Grootte 260 4,56 7,96 5,63 5,57 0,65 
Schuldgraad (in %) 260 0,00 114,82 21,44 13,53 21,97 
Winstgevendheid (in %) 260 -22,83 199,24 5,81 3,96 16,09 
Groei (in %) 260 -87,78 180,17 2,40 1,14 26,53 
SalesEffect ( in %) 260 2,05 1135,25 196,77 148,40 174,10 

























Bijlage VII Assumpties voor het toepassen van een meervoudige lineaire regressie 
In paragraaf 3.4.3 hebben we kunnen zien dat voor een meervoudige lineaire regressie aan de 
volgende aannames en veronderstellingen moet worden voldaan (Pallant, 2013):  
 Er mag geen sprake zijn van multicollineariteit.  
 Er dient gecontroleerd te worden op outliers. Volgens Pallant (2013) en De Vocht (2012) 
kunnen data met een gestandaardiseerde residu >5 beter uit de data verwijderd worden. 
 Voor de residuen in het regressiemodel moet er sprake zijn van een normale verdeling, 
lineariteit en gelijke variantie.  
Deze aannames en veronderstellingen zullen voor beide modellen worden getoetst. 
1.  Onderzoeksmodel 1 met de kwaliteit van de accruals als afhankelijke variabele 
 Outliers 
In paragraaf  3.4.3 hebben we kunnen zien dat een outlier een standardized residual heeft van meer 
dan 3,3 of minder dan -3,3. Er is op outliers getoetst middels de functie standardized residuals in 
SPSS. Hierbij zijn geen outliers ontdekt, waardoor er geen data is verwijderd.  
 Toetsen op normale verdeling 
Door middel van een Normal probaility plot in SPSS wordt getoetst of er sprake is van een normale 
verdeling. De residuen  zijn normaal verdeeld als alle punten op of rondom de diagonale lijn liggen 
(Pallant, 2013). In Figuur 1 is te zien dat er bij het model met proxy voor de kwaliteit van de accruals 
(KFVAQ) als afhankelijke variabele over de periode 2009-2012, geen sprake is van een normale 
verdeling. Indien geen sprake is van een normale verdeling wordt de afhankelijke variabele vaak 
getransformeerd, waarbij de transformatie van de afhankelijke variabele naar een logaritmische variant 
een veel gebruikte methode is (Pallant, 2013). Daarom is de KFVAQ getransformeerd naar de 
logaritme van de KFVAQ. Figuur 2 laat zien dat bij het gebruik van de logaritme van de KFVAQ als 
afhankelijke variabele er van uit kan worden gegaan dat er bij benadering sprake is van een normale 
verdeling. Dit heeft er toe geleid dat de logaritme van de KFVAQ in alle regressies is meegenomen 
(dus ook in de regressies per boekjaar). Bovendien, zijn de variabelen MVGScore, Schuldgraad en 
SalesEffect ook getransformeerd naar de logaritme om bij benadering een normale verdeling te 
krijgen. Echter, bij de variabele LOGMVGScore is dan nog geen sprake van een normale verdeling, 
maar de logaritme schaalt de scores beter, zodat de scores dichter bij elkaar komen te liggen. Als 
bewijs dat de variabelen (behalve de LOGMVGScore en BIG4Auditor) normaal verdeeld zijn, zijn in 











































Variabelen voor transformatie: 













































Variabelen na transformatie (hier worden alleen de getransformeerde variabelen weergegeven): 



















 Lineariteit en gelijke variantie van de residuen 
De vooronderstellingen van lineariteit en gelijke variantie (homoskedasticiteit) worden aan de hand 
van een spreidingsdiagram met behulp van SPSS getoetst. Bij een lineair regressiemodel vertonen de 
residuen geen duidelijk patroon (Pallant, 2013). Daarbij liggen alle positieve en negatieve residuen 
min of meer evenwichtig gespreid rondom de horizontale nullijn van de grafiek. Homoskedasticiteit 
wil zeggen dat de punten evenwichtig rondom de horizontale nullijn liggen. Op basis van  de 
onderstaande figuur kan de conclusie worden getrokken dat er sprake is van lineairiteit en gelijke 
variantie van de residuen (homoskedasticiteit). 
 














In paragraaf 3.4.3 is beschreven dat multicollineariteit op een drietal manieren kan worden worden 
opgespoord, namelijk met behulp van een correlatiematrix, de Tolerance waarde en de VIF waarde. In 
de correlatiematrix wordt er gesproken van multicollineariteit bij een correlatiecoëfficiënt hoger dan 
0,9 of lager dan -0,9. De Tolerance  waarde en de VIF waarde geven aan dat er sprake is van 
multicollineariteit bij een Tolerance waarde < 0,1 en een VIF waarde > 10.  
 In de tabellen 21 t/m 25 is te zien dat er geen Tolerance waarde  kleiner dan 0,1 en geen VIF 
waarde groter dan 10 is. Bovendien, zijn geen correlatiecoëfficiënten (bijlage VIII.1, tabellen 31 t/m 
35) hoger dan 0,9 of lager dan -0,9, waardoor de conclusie kan worden getrokken dat er geen sprake is 
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van mulitcollineariteit. Deze conclusie geldt voor zowel de afzonderlijke boekjaren als de gehele 
periode. 
 
Tabellen 21 en 22  Collineariteitsstatistieken voor de jaren 2009 en 2010 
 
 

































(Constant)    
LOGMVG Score  ,694 1,441 
Grootte ,582 1,717 
LOGSchuldgraad  ,695 1,438 
Winstgevendheid ,862 1,160 
Groei  ,899 1,112 
LOGSalesEffect  ,814 1,228 
Big4Auditor  ,937 1,067 
 
 





  Tolerance VIF 
        
1 
(Constant)     
LOGMVG Score  0,776 1,289 
Grootte 0,653 1,532 
LOGSchuldgraad  0,685 1,46 
LOGWinstgevendheid 0,792 1,263 
Groei  0,949 1,053 
LOGSalesEffect  0,878 1,139 
Big4Auditor  0,933 1,072 
  
* significant op 0,05 
level 
    
Collineariteitsstatistieken 2011 





      
 
1 (Constant)    
LOGMVG Score  ,789 1,268 
Grootte ,596 1,678 
LOGSchuldgraad  ,607 1,646 
Winstgevendheid ,785 1,274 
Groei  ,878 1,139 
LOGSalesEffect  ,840 1,191 
Big4Auditor  ,943 1,060 
 
* significant op 0,05 
level   
 
Collineariteitsstatistieken 2012 





      
 
1 (Constant)    
LOGMVG Score  ,753 1,329 
Grootte ,640 1,563 
LOGSchuldgraad  ,801 1,249 
Winstgevendheid ,981 1,019 
Groei  ,889 1,125 
LOGSalesEffect  ,907 1,103 
Big4Auditor  ,932 1,073 
 
* significant op 0,05 




Tabel 25 Collineariteitsstatistieken voor de periode 2009-2012 
 
Collineariteitsstatistieken 2009-2012 





      
 
1 (Constant)    
LOGMVG Score  ,776 1,289 
Grootte ,655 1,526 
LOGSchuldgraad  ,766 1,306 
Winstgevendheid ,961 1,040 
Groei  ,985 1,015 
LOGSalesEffect  ,911 1,098 
Big4Auditor  ,945 1,059 
 
* significant op 0,05 
level   
 
Het regressiemodel is als volgt: LOGKFVAQit =  β0 + β1 LOGMVGScoreit + β2Grootteit + β3LOGSchuldgraadit +  β4Winstgevendheidit + 
β5Groeiit +  Β6LOGSalesEffectit+ β7BIG4Auditorit + εit 
 
2. Onderzoeksmodel 2 met earnings management als afhankelijke variabele 
 Outliers 
Net als in het vorige onderzoeksmodel zullen de ‘standardized residuals ‘ gebruikt worden om outliers 
op te sporen. Er is in de afzonderlijke boekjaren 2009, 2010, 2011 en 2012 geen standardized residual 
van meer dan 3,3 of minder dan -3,3, zodat in de afzonderlijke boekjaren geen sprake is van enige 
outliers. In de gehele onderzoeksperiode is er wel sprake outliers opgespoord. Deze heeft een waarde 
van -3,44  (horende bij EUROSPECIALITIES FOODS BV). Hiermee komt dit bedrijf niet onder -5, 
zodat deze niet uit de data is verwijderd. 
 Toetsen op normale verdeling 
In Figuur 16 is te zien dat de residuen bij het model met de mate van earnings management als 
afhankelijke variabele over de periode 2009-2012,  niet normaal verdeeld zijn. De punten liggen 
namelijk niet echt op of rondom de diagonale lijn. Daarom is net als in het vorige model de 
afhankelijke variabele KFVMODJONES getransformeerd naar de logaritmische variant. Figuur 17 
laat zien dat bij het gebruik van de LOGKFVMODJONES als afhankelijke variabele er bij benadering 
sprake is van een normale verdeling van de residuen. Daarom wordt de logaritme van de 
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KFVMODJONES in alle regressies meegenomen (dus ook in de regressies per boekjaar). De andere 
variabelen zijn dezelfde als in het model met de kwaliteit van de accruals als afhankelijke variabele. 
Deze zijn al eerder in deze bijlage besproken dus daar wordt hier niet meer op ingegaan. 
 














































 Lineariteit en gelijke variantie van de residuen 
De vooronderstellingen van lineariteit en gelijke variantie (homoskedasticiteit) worden net zoals het 
vorige onderzoeksmodel aan de hand van een spreidingsdiagram met behulp van SPSS getoetst. De 
onderstaande figuur laat geen duidelijk patroon van de residuen zien. Bovendien, is in de figuur te zien 
dat de positieve en negatieve residuen min of meer evenwichtig gespreid rondom de horizontale 
nullijn van de grafiek liggen. Op basis van de  onderstaande figuur kan daarom de conclusie worden 
getrokken dat er sprake is van  lineairiteit en gelijke variantie van de residuen (homoskedasticiteit). 
 
















In de tabellen 26 t/m 30 is te zien dat er geen Tolerance waarde  kleiner dan 0,1 en geen VIF waarde 
groter dan 10 is. Bovendien, zijn geen correlatiecoëfficiënten (bijlage VIII.2, tabellen 36 t/m 40) hoger 
dan 0,9 of lager dan -0,9, waardoor de conclusie kan worden getrokken dat er geen sprake is van 
mulitcollineariteit. Deze conclusie geldt voor zowel de afzonderlijke boekjaren als de gehele periode. 
 
Tabellen 26 en 27  Collineariteitsstatistieken voor de jaren 2009 en 2010 
 
     
Het regressiemodel is als volgt: LOGKFVMODJONESit =  β0 + β1 LOGMVGScoreit + β2Grootteit + β3 LOGSchuldgraadit +  




















    
 
1 
(Constant)    
LOGMVG Score  ,694 1,441 
Grootte ,582 1,717 
LOGSchuldgraad  ,695 1,438 
Winstgevendheid ,862 1,160 
Groei  ,899 1,112 
LOGSalesEffect  ,814 1,228 
Big4Auditor  ,937 1,067 
 
 
* significant op 0,05  
level   
 
Collineariteitsstatistieken 2010 






    
 
1 
(Constant)    
LOGMVG Score  ,776 1,289 
Grootte ,653 1,532 
LOGSchuldgraad  ,685 1,460 
Winstgevendheid ,792 1,263 
Groei  ,949 1,053 
LOGSalesEffect  ,878 1,139 
Big4Auditor  ,933 1,072 
 
* significant op 0,05  
level   
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Tabel 30  Collineariteitsstatistieken over de periode 2009-2012 
 
Collineariteitsstatistieken 2009-2012 





      
 
1 (Constant)    
LOGMVG Score  ,776 1,289 
Grootte ,655 1,526 
LOGSchuldgraad  ,766 1,306 
Winstgevendheid ,961 1,040 
Groei  ,985 1,015 
LOGSalesEffect  ,911 1,098 
Big4Auditor  ,945 1,059 
 
* significant op 0,05 
level   
 
Het regressiemodel is als volgt: LOGKFVMODJONESit =  β0 + β1 LOGMVGScoreit + β2Grootteit + β3 LOGSchuldgraadit +  
β4Winstgevendheidit + β5Groeiit +  Β6 LOGSalesEffectit+ β7BIG4Auditorit + εit 
 
Collineariteitsstatistieken 2011 





      
 
1 (Constant)    
LOGMVG Score  ,789 1,268 
Grootte ,596 1,678 
LOGSchuldgraad  ,607 1,646 
Winstgevendheid ,785 1,274 
Groei  ,878 1,139 
LOGSalesEffect  ,840 1,191 
Big4Auditor  ,943 1,060 
 
 
* significant op 0,05 
level   
 
Collineariteitsstatistieken 2012 





      
 
1 (Constant)    
LOGMVG Score  ,753 1,329 
Grootte ,640 1,563 
LOGSchuldgraad  ,801 1,249 
Winstgevendheid ,981 1,019 
Groei  ,889 1,125 
LOGSalesEffect  ,907 1,103 
Big4Auditor  ,932 1,073 
 
* significant op 0,05 
level   
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Bijlage VIII Correlatieanalyses 
In deze bijlage worden de correlatiematrixen per boekjaar en over de gehele onderzoeksperiode 
weergegeven. In deze bijlage worden alleen de correlaties tussen de proxy voor de kwaliteit van de 
accruals (LOGKFVMODJONES) en de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving 
(LOGMVGScore) voor de afzonderlijke boekjaren besproken, omdat deze relatie (KFV en KMV) in 
dit onderzoek wordt getoetst. De overige correlaties die van toepassing zijn op de onderzoeksmodellen 
zijn voor de volledigheid wel weergegeven.  
 
1. Correlatieanalyse met kwaliteit van de accruals als afhankelijke variabele 
In de onderstaande tabellen is te zien dat er in de jaren 2009, 2010 en 2012 sprake is van een 
significante, negatieve correlatie (respectievelijk  -0,280, -0,272 en -0,416) tussen de proxy voor de 
kwaliteit van de accruals en de KMV (LOGMVGScore). Deze resultaten impliceren dat bij een 
stijging van de LOGMVGScore de proxy voor de kwaliteit van de accruals zal dalen. Zoals al een 
aantal keer is aangegeven betekent een lagere proxy voor de kwaliteit van de accruals een kwalitatief 
beter financieel verslag. Kortom, in deze jaren is er sprake van een positieve samenhang tussen de 
KFV en KMV. In 2009 en 2010 kan deze uitspraak met een betrouwbaarheid van 95% en in 2012 met 
een betrouwbaarheid van 99% gedaan worden. Daarentegen, is er in 2011 sprake van een niet-
significante correlatie tussen beide variabelen (-0,149), waardoor voor het jaar 2011 de conclusie kan 
worden getrokken dat er geen verband bestaat tussen de KFV en KMV bij Nederlandse 
ondernemingen. Bovendien, kan de conclusie worden getrokken dat de sterkte van de correlatie in de 






















Tabel 31 Correlatieanalyse 2009 
Correlaties 2009 













1 -,280* -,684** -,249* -,011 -,067 ,151 ,050 





-,280* 1 ,503** ,369** -,066 ,009 -,119 -,173 
Sig. (2-tailed) ,024   ,000 ,003 ,600 ,941 ,344 ,169 
Grootte Pearson 
Correlation 
-,684** ,503** 1 ,480** ,018 ,015 -,282* -,029 





-,249* ,369** ,480** 1 -,167 ,186 -,155 -,009 





-,011 -,066 ,018 -,167 1 -,171 ,254* -,139 
Sig. (2-tailed) ,930 ,600 ,885 ,184   ,173 ,041 ,270 
Groei Pearson 
Correlation 
-,067 ,009 ,015 ,186 -,171 1 -,222 -,013 





,151 -,119 -,282* -,155 ,254* -,222 1 -,080 





,050 -,173 -,029 -,009 -,139 -,013 -,080 1 
Sig. (2-tailed) ,693 ,169 ,819 ,943 ,270 ,920 ,524   
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 














Tabel 32 Correlatieanalyse 2010 
Correlaties 2010 










1 -,272* -,501** -,290* ,101 ,141 ,248* ,011 
Sig. (2-
tailed) 





-,272* 1 ,414** ,214 -,136 -,037 -,178 -,195 
Sig. (2-
tailed) 
,029   ,001 ,087 ,282 ,770 ,156 ,119 
Grootte Pearson 
Correlation 
-,501** ,414** 1 ,443** -,113 ,058 -,276* -,026 
Sig. (2-
tailed) 





-,290* ,214 ,443** 1 -,390** -,003 -,152 ,004 
Sig. (2-
tailed) 
,019 ,087 ,000   ,001 ,979 ,226 ,972 
Winstgevendheid Pearson 
Correlation 
,101 -,136 -,113 -,390** 1 ,172 ,188 -,063 
Sig. (2-
tailed) 
,422 ,282 ,369 ,001   ,171 ,133 ,616 
Groei Pearson 
Correlation 
,141 -,037 ,058 -,003 ,172 1 ,093 -,077 
Sig. (2-
tailed) 





,248* -,178 -,276* -,152 ,188 ,093 1 -,101 
Sig. (2-
tailed) 





,011 -,195 -,026 ,004 -,063 -,077 -,101 1 
Sig. (2-
tailed) 
,931 ,119 ,839 ,972 ,616 ,544 ,425   
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

































1 -,149 -,049 -,099 ,043 ,042 -,192 ,184 
Sig. (2-
tailed) 





-,149 1 ,411** ,198 -,060 -,034 -,175 -,189 
Sig. (2-
tailed) 
,238   ,001 ,114 ,635 ,791 ,162 ,131 
Grootte Pearson 
Correlation 
-,049 ,411** 1 ,497** -,041 ,036 -,248* -,043 
Sig. (2-
tailed) 





-,099 ,198 ,497** 1 -,400** -,069 -,134 ,024 
Sig. (2-
tailed) 
,433 ,114 ,000   ,001 ,583 ,288 ,847 
Winstgevendheid Pearson 
Correlation 
,043 -,060 -,041 -,400** 1 ,180 ,071 -,056 
Sig. (2-
tailed) 
,732 ,635 ,746 ,001   ,150 ,576 ,658 
Groei Pearson 
Correlation 
,042 -,034 ,036 -,069 ,180 1 ,284* -,075 
Sig. (2-
tailed) 
,742 ,791 ,778 ,583 ,150   ,022 ,552 
LOGSalesEffect Pearson 
Correlation 
-,192 -,175 -,248* -,134 ,071 ,284* 1 -,087 
Sig. (2-
tailed) 
,125 ,162 ,046 ,288 ,576 ,022   ,491 
BIG4AUDITOR Pearson 
Correlation 
,184 -,189 -,043 ,024 -,056 -,075 -,087 1 
Sig. (2-
tailed) 
,142 ,131 ,732 ,847 ,658 ,552 ,491   
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

























1 -,416** -,606** -,283* -,011 -,210 ,023 ,030 
Sig. (2-
tailed) 





-,416** 1 ,412** ,250* -,083 -,024 -,204 -,209 
Sig. (2-
tailed) 
,001   ,001 ,045 ,510 ,847 ,104 ,095 
Grootte Pearson 
Correlation 
-,606** ,412** 1 ,430** -,126 ,265* -,209 -,043 
Sig. (2-
tailed) 





-,283* ,250* ,430** 1 -,028 ,130 -,107 ,042 
Sig. (2-
tailed) 
,022 ,045 ,000   ,827 ,301 ,396 ,740 
Winstgevendheid Pearson 
Correlation 
-,011 -,083 -,126 -,028 1 -,040 ,041 -,002 
Sig. (2-
tailed) 
,934 ,510 ,319 ,827   ,752 ,747 ,985 
Groei Pearson 
Correlation 
-,210 -,024 ,265* ,130 -,040 1 ,092 ,030 
Sig. (2-
tailed) 





,023 -,204 -,209 -,107 ,041 ,092 1 -,080 
Sig. (2-
tailed) 
,853 ,104 ,094 ,396 ,747 ,465   ,525 
BIG4AUDITOR Pearson 
Correlation 
,030 -,209 -,043 ,042 -,002 ,030 -,080 1 
Sig. (2-
tailed) 
,812 ,095 ,736 ,740 ,985 ,814 ,525   
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 




De onderstaande tabel heeft betrekking op de gehele onderzoeksperiode en de resultaten hiervan zijn 
al eerder toegelicht in hoofdstuk 4, paragraaf 4.3.1.  
 


















1 -,249** -,467** -,239** ,006 -,024 ,067 ,056 
Sig. (2-
tailed) 





-,249** 1 ,426** ,237** -,074 ,004 -,174** -,189** 
Sig. (2-
tailed) 
,000   ,000 ,000 ,236 ,951 ,005 ,002 
Grootte Pearson 
Correlation 
-,467** ,426** 1 ,459** -,074 ,093 -,253** -,035 
Sig. (2-
tailed) 





-,239** ,237** ,459** 1 -,173** ,070 -,135* ,016 
Sig. (2-
tailed) 
,000 ,000 ,000   ,005 ,263 ,030 ,798 
Winstgevendheid Pearson 
Correlation 
,006 -,074 -,074 -,173** 1 ,000 ,098 -,044 
Sig. (2-
tailed) 
,918 ,236 ,234 ,005   ,997 ,113 ,484 
Groei Pearson 
Correlation 
-,024 ,004 ,093 ,070 ,000 1 ,033 -,027 
Sig. (2-
tailed) 





,067 -,174** -,253** -,135* ,098 ,033 1 -,087 
Sig. (2-
tailed) 
,280 ,005 ,000 ,030 ,113 ,595   ,163 
BIG4AUDITOR Pearson 
Correlation 
,056 -,189** -,035 ,016 -,044 -,027 -,087 1 
Sig. (2-
tailed) 
,370 ,002 ,572 ,798 ,484 ,670 ,163   
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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2. Correlatieanalyse met earnings management als afhankelijke variabele 
In tabel 36 is te zien dat de variabelen LOGKFVMODJONES en LOGMVGScore significant negatief 
gecorreleerd zijn. Ook bij dit model houdt dit in dat er bij een stijging van de kwaliteit van het 
maatschappelijke verslag (LOGMVGScore) sprake is van een kwalitatief beter financieel verslag 
(lagere mate van earnings management), zodat dit resultaat een positieve samenhang tussen de KFV 
en KMV bij Nederlandse ondernemingen weergeeft. Bovendien, geeft de correlatiecoëfficiënt van         
-0,376 aan dat er sprake is van een gemiddeld sterke correlatie. 
 
 
Tabel 36 Correlatieanalyse 2009 
Correlaties 2009 














1 -,376** -,363** -,254* ,074 ,022 ,176 ,125 
Sig. (2-
tailed) 
  ,002 ,003 ,041 ,556 ,860 ,161 ,323 
LOGMVGScore Pearson 
Correlation 
-,376** 1 ,503** ,369** -,066 ,009 -,119 -,173 
Sig. (2-
tailed) 
,002   ,000 ,003 ,600 ,941 ,344 ,169 
Grootte Pearson 
Correlation 
-,363** ,503** 1 ,480** ,018 ,015 -,282* -,029 
Sig. (2-
tailed) 





-,254* ,369** ,480** 1 -,167 ,186 -,155 -,009 
Sig. (2-
tailed) 
,041 ,003 ,000   ,184 ,138 ,217 ,943 
Winstgevendheid Pearson 
Correlation 
,074 -,066 ,018 -,167 1 -,171 ,254* -,139 
Sig. (2-
tailed) 
,556 ,600 ,885 ,184   ,173 ,041 ,270 
Groei Pearson 
Correlation 
,022 ,009 ,015 ,186 -,171 1 -,222 -,013 
Sig. (2-
tailed) 





,176 -,119 -,282* -,155 ,254* -,222 1 -,080 
Sig. (2-
tailed) 
,161 ,344 ,023 ,217 ,041 ,075   ,524 
BIG4AUDITOR Pearson 
Correlation 
,125 -,173 -,029 -,009 -,139 -,013 -,080 1 
Sig. (2-
tailed) 
,323 ,169 ,819 ,943 ,270 ,920 ,524   
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 




Ook in de jaren 2010 en 2011 is er sprake van een negatieve correlatie (-0,162 en -0,035) tussen de 
mate van earnings management en de kwaliteit van de maatschappelijke verslaggeving 
(LOGMVGScore) In 2012 is de correlatie echter positief (0,142). De resultaten zijn jammer genoeg 
niet significant, zodat we kunnen concluderen dat er weinig zekerheid omtrent de juistheid van deze 
correlaties is. Bovendien, duiden deze resultaten er op dat er geen verband tussen deze variabelen 
bestaat. Kortom, in de jaren 2010, 2011 en 2012 is er geen sprake van een samenhang tussen de KFV  
en KMV. 
 
Tabel 37 Correlatieanalyse 2010 
Correlaties 2010 














1 -,162 -,074 ,068 -,014 -,015 -,062 -,038 
Sig. (2-
tailed) 
  ,198 ,559 ,590 ,914 ,908 ,622 ,762 
LOGMVGScore Pearson 
Correlation 
-,162 1 ,414** ,214 -,136 -,037 -,178 -,195 
Sig. (2-
tailed) 
,198   ,001 ,087 ,282 ,770 ,156 ,119 
Grootte Pearson 
Correlation 
-,074 ,414** 1 ,443** -,113 ,058 -,276* -,026 
Sig. (2-
tailed) 





,068 ,214 ,443** 1 -,390** -,003 -,152 ,004 
Sig. (2-
tailed) 
,590 ,087 ,000   ,001 ,979 ,226 ,972 
Winstgevendheid Pearson 
Correlation 
-,014 -,136 -,113 -,390** 1 ,172 ,188 -,063 
Sig. (2-
tailed) 
,914 ,282 ,369 ,001   ,171 ,133 ,616 
Groei Pearson 
Correlation 
-,015 -,037 ,058 -,003 ,172 1 ,093 -,077 
Sig. (2-
tailed) 





-,062 -,178 -,276* -,152 ,188 ,093 1 -,101 
Sig. (2-
tailed) 
,622 ,156 ,026 ,226 ,133 ,463   ,425 
BIG4AUDITOR Pearson 
Correlation 
-,038 -,195 -,026 ,004 -,063 -,077 -,101 1 
Sig. (2-
tailed) 
,762 ,119 ,839 ,972 ,616 ,544 ,425   
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 







Tabel 38 Correlatieanalyse 2011 
 
Correlaties 2011 














1 -,035 -,223 -,043 ,150 -,127 ,190 -,140 
Sig. (2-
tailed) 
  ,781 ,075 ,734 ,232 ,315 ,129 ,265 
LOGMVGScore Pearson 
Correlation 
-,035 1 ,411** ,198 -,060 -,034 -,175 -,189 
Sig. (2-
tailed) 
,781   ,001 ,114 ,635 ,791 ,162 ,131 
Grootte Pearson 
Correlation 
-,223 ,411** 1 ,497** -,041 ,036 -,248* -,043 
Sig. (2-
tailed) 





-,043 ,198 ,497** 1 -,400** -,069 -,134 ,024 
Sig. (2-
tailed) 
,734 ,114 ,000   ,001 ,583 ,288 ,847 
Winstgevendheid Pearson 
Correlation 
,150 -,060 -,041 -,400** 1 ,180 ,071 -,056 
Sig. (2-
tailed) 
,232 ,635 ,746 ,001   ,150 ,576 ,658 
Groei Pearson 
Correlation 
-,127 -,034 ,036 -,069 ,180 1 ,284* -,075 
Sig. (2-
tailed) 





,190 -,175 -,248* -,134 ,071 ,284* 1 -,087 
Sig. (2-
tailed) 
,129 ,162 ,046 ,288 ,576 ,022   ,491 
BIG4AUDITOR Pearson 
Correlation 
-,140 -,189 -,043 ,024 -,056 -,075 -,087 1 
Sig. (2-
tailed) 
,265 ,131 ,732 ,847 ,658 ,552 ,491   
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 












Tabel 39 Correlatieanalyse 2012 
 
Correlaties 2012 














1 ,142 -,129 ,057 ,108 -,002 ,003 ,073 
Sig. (2-
tailed) 
  ,258 ,306 ,654 ,393 ,987 ,984 ,561 
LOGMVGScore Pearson 
Correlation 
,142 1 ,412** ,250* -,083 -,024 -,204 -,209 
Sig. (2-
tailed) 
,258   ,001 ,045 ,510 ,847 ,104 ,095 
Grootte Pearson 
Correlation 
-,129 ,412** 1 ,430** -,126 ,265* -,209 -,043 
Sig. (2-
tailed) 





,057 ,250* ,430** 1 -,028 ,130 -,107 ,042 
Sig. (2-
tailed) 
,654 ,045 ,000   ,827 ,301 ,396 ,740 
Winstgevendheid Pearson 
Correlation 
,108 -,083 -,126 -,028 1 -,040 ,041 -,002 
Sig. (2-
tailed) 
,393 ,510 ,319 ,827   ,752 ,747 ,985 
Groei Pearson 
Correlation 
-,002 -,024 ,265* ,130 -,040 1 ,092 ,030 
Sig. (2-
tailed) 





,003 -,204 -,209 -,107 ,041 ,092 1 -,080 
Sig. (2-
tailed) 
,984 ,104 ,094 ,396 ,747 ,465   ,525 
BIG4AUDITOR Pearson 
Correlation 
,073 -,209 -,043 ,042 -,002 ,030 -,080 1 
Sig. (2-
tailed) 
,561 ,095 ,736 ,740 ,985 ,814 ,525   
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 









De onderstaande tabel geeft de resultaten van de correlatieanalyse over de periode 2009-2012 weer. 
Deze analyse is toegelicht in hoofdstuk 4, paragraaf 4.3.2.  
 
Tabel 40 Correlatieanalyse 2009-2012 
Correlaties 2009-2012 














1 -,183** -,220** -,098 ,094 ,041 ,079 ,088 
Sig. (2-
tailed) 
  ,003 ,000 ,116 ,129 ,506 ,205 ,155 
LOGMVGScore Pearson 
Correlation 
-,183** 1 ,426** ,237** -,074 ,004 -,174** -,189** 
Sig. (2-
tailed) 
,003   ,000 ,000 ,236 ,951 ,005 ,002 
Grootte Pearson 
Correlation 
-,220** ,426** 1 ,459** -,074 ,093 -,253** -,035 
Sig. (2-
tailed) 





-,098 ,237** ,459** 1 -,173** ,070 -,135* ,016 
Sig. (2-
tailed) 
,116 ,000 ,000   ,005 ,263 ,030 ,798 
Winstgevendheid Pearson 
Correlation 
,094 -,074 -,074 -,173** 1 ,000 ,098 -,044 
Sig. (2-
tailed) 
,129 ,236 ,234 ,005   ,997 ,113 ,484 
Groei Pearson 
Correlation 
,041 ,004 ,093 ,070 ,000 1 ,033 -,027 
Sig. (2-
tailed) 





,079 -,174** -,253** -,135* ,098 ,033 1 -,087 
Sig. (2-
tailed) 
,205 ,005 ,000 ,030 ,113 ,595   ,163 
BIG4AUDITOR Pearson 
Correlation 
,088 -,189** -,035 ,016 -,044 -,027 -,087 1 
Sig. (2-
tailed) 
,155 ,002 ,572 ,798 ,484 ,670 ,163   
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 









Bijlage IX Resultaten Regressieanalyses met kwaliteit van de accruals als afhankelijke 
  variabele 
 
In deze bijlage worden de tabellen met de regressieresultaten per boekjaar en voor de gehele 
onderzoeksperiode weergegeven. Bovendien, worden de regressieresultaten per boekjaar toegelicht. 
Bij de regressies per boekjaar worden er te weinig observaties meegenomen om een betrouwbare 
analyse uit te kunnen voeren. Er is namelijk een steekproef vereist van minimaal 106 eenheden (N>50 
+8m, waarbij m= het aantal onafhankelijke variabelen). De resultaten van deze regressies zijn dus puur 
indicatief en kunnen ondersteunend zijn bij de totaal analyse. 
 
1. Regressieresultaten per jaar 
 
Regressie 2009 
In de onderstaande tabel is te zien dat de R Square en de Adjusted R square respectievelijk 0,491 en 
0,428 zijn. Uitgaande van de Adjusted R Square kan gezegd worden dat 42,80%  van de variatie in de 
afhankelijke variabele wordt verklaard door het model, oftewel 42,80% van de variatie in de proxy 
voor de kwaliteit van de accruals wordt verklaard door de onafhankelijke variabelen LOGMVGScore, 
Grootte, LOGSchuldgraad, Winstgevendheid, Groei, LOGSalesEffect en Big4Auditor. Dit is een vrij 
goed resultaat wanneer dit wordt vergeleken met sommige resultaten in wetenschappelijke artikelen 
(Pallant, 2013). Daarnaast is de F-waarde 7,842. Deze waarde is significant, waardoor het model en de 
resultaten significant zijn.  
 
Tabel 41 Samenvatting van het regressiemodel 2009 
Samenvatting van het model 
Model R Square 
Adjusted 











*significant op 0,05 level       
 
 
De tabel Regressieanalyse 2009 laat zien dat alleen de coëfficiënten van de constante en Grootte 
significant zijn. Dit houdt in dat in het jaar 2009 enkel de grootte van een onderneming statistisch 
gezien een effect heeft op de proxy voor de kwaliteit van de accruals. De coëfficiënt van deze 
variabele is negatief (-0,906), zodat bij een stijging van de Grootte van 1 de waarde van de proxy voor 
de kwaliteit van de accruals  met 0,906 afneemt.  
We hebben in paragraaf  3.2.2 gezien dat een lagere waarde van de proxy voor de kwaliteit van de 
accruals een hogere KFV impliceert. Kortom, de resultaten van de regressieanalyse impliceren dat 
 105 
grotere ondernemingen zorgen voor een betere KFV. Dit resultaat komt overeen met de verwachting 
van deze coëfficiënt. Dit impliceert dat het argument van Archel & Lizarraga (2001) dat grotere 
ondernemingen meer druk van hun stakeholders ondervinden en daardoor zorgen voor een betere KFV 
ook opgaat voor Nederlandse ondernemingen. Bovendien, wordt uit de onderstaande tabel duidelijk 
dat er geen verband (geen significante uitkomst) bestaat tussen de LOGMVGScore en de proxy voor 
de kwaliteit van de accruals waardoor voor het jaar 2009 geconcludeerd kan worden dat er geen 
samenhang tussen de KFV en KMV bestaat en daarom hypothese 1 niet wordt geaccepteerd. 
 





coëfficiënten  T-waarde Sig. 
            
  (Constant)   
3,908 3,624 ,001* 
1 LOGMVG Score  ? 
,089 ,706 ,483 
  Grootte - 
-,906 -6,440 ,000* 
  LOGSchuldgraad  + 
,131 1,021 ,312 
  Winstgevendheid - 
,003 ,364 ,717 
  Groei  ? 
-,002 -,868 ,389 
  LOGSalesEffect  - 
-,127 -,685 ,496 
  Big4Auditor  - 
,235 ,409 ,684 
  
* significant op 
0,05 level 
        
 
Het regressiemodel is als volgt: LOGKFVAQit =  β0 + β1 LOGMVGScoreit + β2Grootteit + β3 LOGSchuldgraadit +  β4Winstgevendheidit + 
β5Groeiit +  Β6 LOGSalesEffectit+ β7BIG4Auditorit + εit 
 
Regressie 2010 
In 2010 is de Adjusted R Square 0,211. Dit betekent dat 21,10% van de variatie in de afhankelijke 
variabele wordt verklaard door de onafhankelijke variabelen. In vergelijking met het jaar 2009 valt het 
op dat deze waarde met meer dan de helft is gedaald. Verder is in de onderstaande tabel te zien dat de 
F-waarde (3,439) significant is. 
 
 106 
Tabel 43 Samenvatting van het regressiemodel 2010 
Samenvatting van het model 
Model R Square 
Adjusted 











*significant op 0,05 
level         
 
Net als in het jaar 2009 is de variabele Grootte negatief significant (-0,446). Dit betekent dat wanneer 
de Grootte van een onderneming met 1 toeneemt de proxy voor de kwaliteit van de accruals met 0,446 
afneemt, zodat ook voor dit jaar geldt dat grotere ondernemingen een betere KFV hebben. De overige 
variabelen zijn niet significant, zodat de conclusie kan worden getrokken dat deze geen verband 
hebben met de proxy voor de kwaliteit van de accruals. Concluderend, in 2010 is er net als in 2009 
geen samenhang tussen de KMV en KFV, zodat ook voor dit jaar hypothese 1 wordt verworpen. 
 
Tabel 44 Regressieanalyse 2010 
Regressieanalyse 2010 
  Verwacht coëfficiënt coëfficiënten  T-waarde Sig. 
            
  (Constant)   
1,162 1,011 ,316 
1,00 LOGMVG Score  ? 
-,044 -,446 ,657 
  Grootte - 
-,446 -3,080 ,003* 
  LOGSchuldgraad  + 
-,091 -,657 ,514 
  Winstgevendheid - 
-,002 -,277 ,783 
  Groei  ? 
,006 1,407 ,165 
  LOGSalesEffect  - 
,169 ,849 ,400 
  Big4Auditor  - 
,053 ,084 ,933 
  
* significant op 0,05 
level 
        
 
Het regressiemodel is als volgt: LOGKFVAQit =  β0 + β1 LOGMVGScoreit + β2Grootteit + β3 LOGSchuldgraadit +  β4Winstgevendheidit + 







Over het jaar 2011 kan een korte, maar opvallende conclusie worden getrokken. De F-waarde (1,010) 
is niet significant, waardoor het model statistisch gezien geen resultaten kent. Over dit jaar kunnen we 
dus statistisch gezien geen betrouwbare interpretaties uitvoeren. Kortom, ook voor dit jaar is er geen 
samenhang tussen de KMV en KFV bij Nederlandse ondernemingen. 
 
Tabel 45 Samenvatting van het regressiemodel 2011 















*significant op 0,05 
level         
 
 
Tabel 46 Regressieanalyse 2011 
Regressieanalyse 2011 
  Verwacht coëfficiënt coëfficiënten  T-waarde Sig. 
            
  (Constant)   
-,430 -,472 ,639 
1 LOGMVG Score  ? 
-,071 -,999 ,322 
  Grootte - 
-,001 -,007 ,994 
  LOGSchuldgraad  + 
-,073 -,620 ,537 
  Winstgevendheid - 
,000 ,005 ,996 
  Groei  ? 
,002 ,837 ,406 
  LOGSalesEffect  - 
-,275 -1,828 ,073 
  Big4Auditor  - 
,567 1,139 ,259 
  
* significant op 0,05 
level 
        
 
Het regressiemodel is als volgt: LOGKFVAQit =  β0 + β1 LOGMVGScoreit + β2Grootteit + β3 LOGSchuldgraadit +  β4Winstgevendheidit + 






In 2012 is er sprake van een Adjusted R Square van 0,363, zodat 36,30% van de variatie in de proxy 
voor de kwaliteit van de accruals wordt verklaard door de onafhankelijke variabelen LOGMVGScore, 
Grootte, LOGSchuldgraad, Winstgevendheid, Groei, LOGSalesEffect en Big4Auditor. Verder is in 
tegenstelling tot het jaar 2011 wel weer sprake van een significant model, waarbij de F-waarde 6,206 
bedraagt. 
 
Tabel 47 Samenvatting van het regressiemodel 2012 

















*significant op 0,05 
level         
 
Wat betreft de analyse van de onafhankelijke variabelen is er net als in 2009 sprake van een 
significante constante en één significante controlevariabele. Ook voor dit jaar geldt dat de Grootte de 
(negatieve) significante (-0,590) controlevariabele is. Daarnaast, is een opvallend resultaat dat er in 
2012 wel sprake van een significant negatief verband  (-,0192) tussen de LOGMVGScore en de proxy 
voor de kwaliteit van de accruals. Het is geen sterk verband, maar we kunnen door dit resultaat wel de 

















Tabel 48 Regressieanalyse 2012 
Regressieanalyse 2012 
  Verwacht coëfficiënt coëfficiënten  T-waarde Sig. 
            
  (Constant)   
3,366 3,065 ,003* 
  LOGMVG Score  ? 
-,192 -2,131 ,037* 
  Grootte - 
-,590 -4,239 ,000* 
  LOGSchuldgraad  + 
,000 -,002 ,998 
  Winstgevendheid - 
-,003 -,941 ,351 
  Groei  ? 
-,002 -,626 ,534 
  LOGSalesEffect  - 
-,214 -1,253 ,215 
  Big4Auditor  - 
-,309 -,507 ,614 
  
* significant op 0,05 
level 
        
 
 
Het regressiemodel is als volgt: LOGKFVAQit =  β0 + β1 LOGMVGScoreit + β2Grootteit + β3 LOGSchuldgraadit +  β4Winstgevendheidit + 
β5Groeiit +   Β6 LOGSalesEffectit+ β7BIG4Auditorit + εit 
 
2. Regressieresultaten over de gehele onderzoeksperiode 2009-2012 
Over deze periode worden alleen de tabellen in deze bijlagen weergegeven. De toelichting op de 
resultaten zijn uitgebreid beschreven in hoofdstuk 4, paragraaf 4.4.1. Echter, een opmerking die 
geplaatst dient te worden is dat het jaar 2011 de waarde van de Adjusted R Square naar beneden haalt 
en daardoor wellicht een (negatieve) invloed heeft op de gepresenteerde resultaten. Toch wordt dit jaar 
niet uit de analyse gehaald, omdat het onderzoek betrekking heeft op de periode 2009-2012 en 
daarvoor ook de gegevens van het jaar 2011 nodig zijn.  
 
Tabel 49 Samenvatting van het regressiemodel 2009-2012 

















*significant op 0,05 









coëfficiënten  T-waarde Sig. 
            
1,00 
(Constant)   
1,906 3,334 ,001* 
LOGMVG Score  ? 
-,047 -,949 ,344 
Grootte - 
-,470 -6,465 ,000* 
LOGSchuldgraad  + 
-,037 -,567 ,571 
Winstgevendheid - 
-,001 -,538 ,591 
Groei  ? 
,001 ,401 ,689 
LOGSalesEffect  - 
-,090 -,956 ,340 
Big4Auditor  - 
,134 ,422 ,673 
  
* significant op 
0,05 level 
        
 
Het regressiemodel is als volgt: LOGKFVAQit =  β0 + β1LOGMVGScoreit + β2Grootteit + β3LOGSchuldgraadit +  β4Winstgevendheidit + 
β5Groeiit +  Β6LOGSalesEffectit+ β7BIG4Auditorit + εit 
 
 
Concluderend, op basis van de regressieanalyses per boekjaar (2009, 2010 en 2011) en over de gehele 
onderzoeksperiode kan gezegd worden dat er geen samenhang bestaat tussen de KFV en KMV. 
Hypothese 1 wordt daarom niet geaccepteerd. In tegenstelling tot deze boekjaren is er in 2012 wel 
sprake van een positieve samenhang tussen de KMV en KFV bij Nederlandse ondernemingen. Voor 



















X Resultaten Regressieanalyses met earnings management als afhankelijke   
 variabele 
 
Net als in de vorige bijlage, worden in deze bijlage de tabellen met de regressieresultaten per boekjaar 
en over de gehele onderzoeksperiode weergegeven. Ook bij het model met earnings management als 
afhankelijke variabele worden er te weinig observaties per boekjaar meegenomen om een betrouwbare 
analyse uit te kunnen voeren. De resultaten per boekjaar zijn dus ook bij dit model puur indicatief en 
ondersteunend ten behoeve van de totaalanalyse. 
 
1. Regressieresultaten per jaar 
 
Regressie 2009 
In tabel 51 is te zien dat de R Square en de Adjusted R square respectievelijk 0,205 en 0,107 zijn. 
Uitgaande van de Adjusted R Square kan gezegd worden dat 10,70%  van de variatie in de 
afhankelijke variabele wordt verklaard door het model, oftewel 10,70% van de variatie in 
LOGKFVMODJONES wordt verklaard door de onafhankelijke variabelen LOGMVGScore, Grootte, 
LOGSchuldgraad, Winstgevendheid, Groei, LOGSalesEffect en Big4Auditor. Daarnaast is de F-
waarde 2,097. Deze waarde is niet significant, waardoor het model en de resultaten niet-significant 
zijn. Tabel 52 laat daarom ook zien dat geen van de variabelen in het model een significante 
coëfficiënt heeft. Dit betekent dat geen van de variabelen in het model invloed heeft op de kwaliteit 
van het financieel verslag. De belangrijkste conclusie die hieruit voor dit onderzoek getrokken kan 
worden is dat er voor het jaar 2009 geen samenhang bestaat tussen de KMV en KFV. Kortom, 
hypothese 1 wordt voor  het jaar 2009 niet geaccepteerd.   
 
 
Tabel 51 Samenvatting van het regressiemodel 2009 
Samenvatting van het model 
Model R Square 
Adjusted 
























coëfficiënten  T-waarde Sig. 
  
 
        
  (Constant)   
-1,063 -1,235 ,222 
1 LOGMVG Score  ? 
-,159 -1,584 ,119 
  Grootte - 
-,137 -1,220 ,227 
  LOGSchuldgraad  + 
-,051 -,492 ,625 
  Winstgevendheid - 
,002 ,413 ,681 
  Groei  ? 
,001 ,574 ,568 
  LOGSalesEffect  - 
,108 ,728 ,470 
  Big4Auditor  - 
,359 ,783 ,437 
  
* significant op 
0,05 level 
        
 
Het regressiemodel is als volgt: LOGKFVMODJONESit =  β0 + β1 LOGMVGScoreit + β2Grootteit + β3 LOGSchuldgraadit +  




Ook over het jaar 2010 is de F-waarde (0,724) niet significant. Het model kent hierdoor statistisch 
gezien geen resultaten, waardoor de conclusie kan worden getrokken dat over het jaar 2010 geen 
samenhang bestaat tussen de KFV en KMV. 
 
Tabel 53 Samenvatting van het regressiemodel 2010 
Samenvatting van het model 
Model R Square 
Adjusted 











*significant op 0,05 





Tabel 54 Regressieanalyse 2010 
Regressieanalyse 2010 
  Verwacht coëfficiënt coëfficiënten  T-waarde Sig. 
            
  (Constant)   
-,105 -,079 ,938 
1,00 LOGMVG Score  ? 
-,148 -1,305 ,197 
  Grootte - 
-,090 -,538 ,593 
  LOGSchuldgraad  + 
,144 ,897 ,374 
  Winstgevendheid - 
,001 ,161 ,873 
  Groei  ? 
-,001 -,128 ,899 
  LOGSalesEffect  - 
-,187 -,804 ,424 
  Big4Auditor  - 
-,492 -,670 ,506 
  
* significant op 0,05 
level 
        
 
Het regressiemodel is als volgt: LOGKFVMODJONESit =  β0 + β1 LOGMVGScoreit + β2Grootteit + β3 LOGSchuldgraadit +  




In 2011 is er sprake van een Adjusted R Square van 0,067, oftewel  6,70% van de variatie in de 
LOGKFVMODJONES wordt door het model verklaard. Verder is in de onderstaande tabel te zien dat 
de F-waarde (1,660) niet significant is. Kortom, er is geen sprake van een samenhang tussen de KMV 
en KFV. In 2011 wordt hypothese 1 niet geaccepteerd. 
 
Tabel 55 Samenvatting van het regressiemodel 2011 















*significant op 0,05 






Tabel 56 Regressieanalyse 2011 
Regressieanalyse 2011 
  Verwacht coëfficiënt coëfficiënten  T-waarde Sig. 
            
  (Constant)   
-,002 -,001 ,999 
1 LOGMVG Score  ? 
,041 ,432 ,667 
  Grootte - 
-,289 -1,835 ,072 
  LOGSchuldgraad  + 
,198 1,270 ,209 
  Winstgevendheid - 
,013 1,743 ,087 
  Groei  ? 
-,005 -1,602 ,115 
  LOGSalesEffect  - 
,281 1,412 ,163 
  Big4Auditor  - 
-,701 -1,066 ,291 
  
* significant op 0,05 
level 
        
 
Het regressiemodel is als volgt: LOGKFVMODJONESit =  β0 + β1 LOGMVGScoreit + β2Grootteit + β3 LOGSchuldgraadit +  




Net als in de andere jaren is er in 2012 sprake van een niet-significant model (F-waarde 0,895). De 
conclusie die hieruit getrokken kan worden is dat er geen samenhang bestaat tussen de KFV en KMV 
in 2012. Hypothese 1 wordt daarom ook voor dit jaar verworpen. 
 
 
Tabel 57 Samenvatting van het regressiemodel 2012 

















*significant op 0,05 






Tabel 58 Regressieanalyse 2012 
Regressieanalyse 2012 
  Verwacht coëfficiënt coëfficiënten  T-waarde Sig. 
            
  (Constant)   
-,776 -,725 ,471 
  LOGMVG Score  ? 
,162 1,849 ,070 
  Grootte - 
-,243 -1,790 ,079 
  LOGSchuldgraad  + 
,082 ,719 ,475 
  Winstgevendheid - 
,002 ,789 ,433 
  Groei  ? 
,001 ,494 ,623 
  LOGSalesEffect  - 
,010 ,060 ,953 
  Big4Auditor  - 
,511 ,861 ,393 
  
* significant op 0,05 
level 
        
 
 
Het regressiemodel is als volgt: LOGKFVMODJONESit =  β0 + β1 LOGMVGScoreit + β2Grootteit + β3 LOGSchuldgraadit +  
β4Winstgevendheidit + β5Groeiit +  Β6 LOGSalesEffectit+ β7BIG4Auditorit + εit 
 
 
2. Regressieresultaten over de gehele onderzoeksperiode 2009-2012 
Over deze periode worden alleen de tabellen in deze bijlagen weergegeven. De toelichting op de 
resultaten zijn uitgebreid beschreven in hoofdstuk 4, paragraaf 4.4.2.  
 
 
Tabel 59 Samenvatting van het regressiemodel 2009-2012 

















*significant op 0,05 











coëfficiënten  T-waarde Sig. 
            
1,00 
(Constant)   
-,865 -1,704 ,090 
LOGMVG Score  ? 
-,056 -1,261 ,208 
Grootte - 
-,159 -2,460 ,015 
LOGSchuldgraad  + 
,015 ,262 ,793 
Winstgevendheid - 
,003 1,276 ,203 
Groei  ? 
,001 ,965 ,335 
LOGSalesEffect  - 
,021 ,252 ,801 
Big4Auditor  - 
,323 1,147 ,252 
  
* significant op 
0,05 level 
        
 
Het regressiemodel is als volgt: LOGKFVMODJONESit =  β0 + β1 LOGMVGScoreit + β2Grootteit + β3 LOGSchuldgraadit +  
β4Winstgevendheidit + β5Groeiit +  Β6 LOGSalesEffectit+ β7BIG4Auditorit + εit 
 
 
Concluderend, op basis van de regressieanalyses per boekjaar en over de gehele onderzoeksperiode 
kan gezegd worden dat er geen samenhang bestaat tussen de KFV en KMV. Hypothese 1 wordt 




















Bijlage XI Resultaten correlatieanalyses en regressieanalyses na toevoeging van de variabele 
  BEURS 
 
In deze bijlage worden de beursgenoteerde en niet- beursgenoteerde ondernemingen weergegeven. 
Vervolgens worden de tabellen met de resultaten van de correlatie- en regressieanalyses gegeven.  
 
 
Tabel 61 Beursgenoteerde en niet-beursgenoteerde ondernemingen 
  Beursgenoteerde onderneming   Niet-beursgenoteerde onderneming 
1 AIRBUS GROUP N.V. 1 CRH NEDERLAND B.V. 
2 HEINEKEN NV 2 NIKE EUROPEAN OPERATIONS NETHERLANDS B.V. 
3 FUGRO NV 3 CEFETRA B.V. 
4 MEDIQ NV. 4 ACER EUROPE B.V. 
5 CORBION N.V. 5 SANDERINK INVESTMENTS B.V. 
6 ROYAL IMTECH N.V. 6 VAN DRIE HOLDING B.V. 
7 SENSATA TECHNOLOGIES HOLDING N.V. 7 VODAFONE LIBERTEL B.V. 
8 DURA VERMEER GROEP N.V. 8 EUROSPECIALITIES FOODS B.V. 
9 STERN GROEP NV 9 GENZYME EUROPE B.V. 
10 TELEGRAAF MEDIA GROEP N.V. 10 TOMMY HILFIGER EUROPE B.V. 
11 BALLAST NEDAM N.V. 11 ALLIANCE BOOTS B.V. 
12 KUEHNE + NAGEL N.V. 12 IHC MERWEDE HOLDING B.V. 
13 KONINKLIJKE WEGENER N.V. 13 INTERGAMMA B.V. 
14 ORDINA NV 14 LOHOMIJ B.V. 
15 CENTER PARCS EUROPE N.V. 15 OCE HOLDING B.V. 
16 N.V. HOLDING WESTLAND INFRA 16 FUJIFILM EUROPE B.V. 
17 ICT AUTOMATISERING NV 17 COOP NEDERLAND U.A. 
18 KONINKLIJKE BRILL NV 18 HERTEL HOLDING B.V. 
19 N.V. SLIBVERWERKING NOORD-BRABANT 19 INALFA ROOF SYSTEMS GROUP B.V. 
20 HOYA HOLDINGS N.V. 20 GENERAL MOTORS NEDERLAND B.V. 
21 
 
N.V. NOM, INVESTERINGS- EN 
ONTWIKKELINGSMAATSCHAPPIJ VOOR 
NOORD-NEDERLAND 21 DENKAVIT INTERNATIONAAL B.V. 
    22 
MITSUBISHI TURBOCHARGER AND ENGINE EUROPE 
B.V. 
    23 COOPERATIE AVEBE U.A. 
    24 JOH. MOURIK & CO. HOLDING B.V. 
    25 MANPOWERGROUP NETHERLANDS B.V. 
    26 DE MANDEMAKERSGROEP HOLDING B.V. 
    27 THEOBROMA B.V. 
    28 TOZA B.V. 
    29 WENSINK AUTOMOTIVE B.V. 
    30 SIME DARBY UNIMILLS B.V. 
    31 ELOPAK B.V. 
    32 VAN DEN BAN AUTOBANDEN B.V. 
    33 RTL NEDERLAND B.V. 
 118 
    34 ADVANCED TRAVEL PARTNERS NEDERLAND B.V. 
    35 UNICA GROEP B.V. 
    36 SOGETI NEDERLAND B.V. 
    37 WINTERSHALL NEDERLAND B.V. 
    38 OXBOW ENERGY SOLUTIONS B.V. 
    39 MITSUBISHI CATERPILLAR FORKLIFT EUROPE B.V. 
    40 GLAXOSMITHKLINE B.V. 
    41 RUVABO B.V. 
    42 SCHEUTEN GLASS HOLDING B.V. 
    43 SEATRADE HOLDING B.V. 































1.  Correlatieanalyses 
Tabel 62 Correlatieanalyse met kwaliteit van de accruals als afhankelijke variabele 
 
Correlaties 2009-2012  



















1,000 -,241** -,505** -,248** -,011 -,023 ,185** ,073 -,129* 
Sig. (2-
tailed) 





-,241** 1,000 ,408** ,206** -,049 ,046 -,220** -,189** ,451** 
Sig. (2-
tailed) 
,000   ,000 ,001 ,427 ,457 ,000 ,002 ,000 
Grootte Correlatie 
Coëfficiënt 
-,505** ,408** 1,000 ,499** -,063 ,188** -,388** -,075 ,183** 
Sig. (2-
tailed) 





-,248** ,206** ,499** 1,000 -,249** ,136* -,332** ,052 ,137* 
Sig. (2-
tailed) 





-,011 -,049 -,063 -,249** 1,000 ,091 ,126* -,119 -,101 
Sig. (2-
tailed) 
,866 ,427 ,314 ,000   ,143 ,042 ,055 ,104 
Groei Correlatie 
Coëfficiënt 
-,023 ,046 ,188** ,136* ,091 1,000 ,043 -,058 -,053 
Sig. (2-
tailed) 





,185** -,220** -,388** -,332** ,126* ,043 1,000 -,135* -,446** 
Sig. (2-
tailed) 





,073 -,189** -,075 ,052 -,119 -,058 -,135* 1,000 ,086 
Sig. (2-
tailed) 



















  Sig. (2-
tailed) 
,038 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).  











Tabel 63 Correlatieanalyse met earnings management als afhankelijke variabele 
 
Correlaties 2009-2012  





















1,000 -,160** -,186** -,062 ,092 ,086 ,141* ,044 -,142* 
Sig. (2-
tailed) 





-,160** 1,000 ,408** ,206** -,049 ,046 -,220** -,189** ,451** 
Sig. (2-
tailed) 
,010   ,000 ,001 ,427 ,457 ,000 ,002 ,000 
Grootte Correlatie 
Coëfficiënt 
-,186** ,408** 1,000 ,499** -,063 ,188** -,388** -,075 ,183** 
Sig. (2-
tailed) 





-,062 ,206** ,499** 1,000 -,249** ,136* -,332** ,052 ,137* 
Sig. (2-
tailed) 





,092 -,049 -,063 -,249** 1,000 ,091 ,126* -,119 -,101 
Sig. (2-
tailed) 
,140 ,427 ,314 ,000   ,143 ,042 ,055 ,104 
Groei Correlatie 
Coëfficiënt 
,086 ,046 ,188** ,136* ,091 1,000 ,043 -,058 -,053 
Sig. (2-
tailed) 





,141* -,220** -,388** -,332** ,126* ,043 1,000 -,135* -,446** 
Sig. (2-
tailed) 





,044 -,189** -,075 ,052 -,119 -,058 -,135* 1,000 ,086 
Sig. (2-
tailed) 



















  Sig. (2-
tailed) 
,022 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).  












2.  Regressieanalyses 
 
Tabel 64 Samenvatting van het regressiemodel 2009-2012 
 
 

















*significant op 0,05 










coëfficiënten  T-waarde Sig. 
            
1,00 
(Constant)   
1,969 3,406 ,001* 
LOGMVG Score  ? 
-,029 -,524 ,601 
Grootte - 
-,473 -6,487 ,000* 
LOGSchuldgraad  + 
-,038 -,579 ,563 
Winstgevendheid - 
-,001 -,563 ,574 
Groei  ? 
,001 ,382 ,703 
LOGSalesEffect  - 
-,124 -1,189 ,236 
Big4Auditor  - 
,173 ,538 ,591 
BEURS  
-,079 -,764 ,446 
  
* significant op 
0,05 level 
        
 
Het regressiemodel is als volgt: LOGKFVAQit =  β0 + β1 LOGMVGScoreit + β2Grootteit + β3 LOGSchuldgraadit +  β4Winstgevendheidit + 









Tabel 66 Samenvatting van het regressiemodel 2009-2012 
 

















*significant op 0,05 











coëfficiënten  T-waarde Sig. 
            
1,00 
(Constant)   
-,758 -1,481 ,140 
LOGMVG Score  ? 
-,025 -,509 ,611 
Grootte - 
-,163 -2,527 ,012 
LOGSchuldgraad  + 
,014 ,239 ,811 
Winstgevendheid - 
,003 1,228 ,220 
Groei  ? 
,001 ,932 ,352 
LOGSalesEffect  - 
-,036 -,390 ,697 
Big4Auditor  - 
,389 1,367 ,173 
BEURS  
-,133 -1,457 ,146 
  
* significant op 
0,05 level 
        
Het regressiemodel is als volgt: LOGKFVMODJONESit =  β0 + β1 LOGMVGScoreit + β2Grootteit + β3 LOGSchuldgraadit +  
β4Winstgevendheidit + β5Groeiit +  Β6 LOGSalesEffectit+ β7BIG4Auditorit + β8BEURSit + εit 
 
 
